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专题 

 

短期因素导致经济扩张放缓，下

半年向上修复的大趋势不变 
 
 短期因素导致经济扩张放缓，下半年向上修复的大趋势不变 

7 月国内制造业、建筑业 PMI 回落，拖累整体综合 PMI 下降，背后或
主要反映7月国内局部地区洪涝灾害以及7月以来大宗商品再次明显上
涨带来的负面影响。考虑到 PMI 统计时点在 25 号左右，因此 7 月下旬
爆发南京疫情的负面影响或还未反映在 7 月当期数据中，8 月整体综合
PMI 或仍偏弱。 

但对于下半年整体国内经济增长走势，我们仍然认为向上修复的大趋势
不会改变。一是局部地区洪涝灾害仅是短期影响，后续灾后重建反而可
以增加一部分需求；二是从 7 月 30 日的政治局会议来看，强调财政政
策在今年底明年初形成实物工作量，预计后续几个月财政支出速度会逐
渐加快；三是政治局会议强调纠正运动式“减碳”，先立后破，预计采
矿业在二季度的低迷状态会得到改变，一定程度上有利于缓解下半年大
宗商品价格上涨压力；三是政治局会议强调稳健的货币政策要助力中小
企业和困难行业持续恢复，预计下半年针对中小企业的宽信用局面即将
到来，中小企业的融资难问题或得到一定缓解；最后，当前的南京疫情
影响时间可能不会超过 8 月份，一方面国内已经积累了很丰富的疫情防
控经验，同时目前国内疫苗的接种率较高，有利于抑制疫情扩散。 

截止 2021 年 7 月 30 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 1，指数 A 录得
1064。构建指标的七个分项中， 南华工业品指数、乘用车厂家批发量
同比、环渤海动力煤价格较上周上升；水泥价格、PTA 产量较上周回落；
废钢价格、无氧铜丝利润持平上周。本周总指数较上周小幅上升。7 月
以来国信高频宏观扩散指数整体稳中有升，表明整体经济仍维持较高景
气度。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品价格明显上涨，非食品价格继续下跌。2021 年 7 月食品
价格环比或低于季节性水平，非食品环比或高于季节性水平。预计 7 月
CPI 食品环比约为-0.5%，CPI 非食品环比约为 0.3%，CPI 整体环比约
为 0.2%，考虑到今年猪肉权重下修使得相同口径下去年 7 月整体 CPI

环比明显低于去年公布值，因此去年 7 月高基数影响较小，预计今年 7

月 CPI 同比或继续小幅下行至 0.9%。 

（2）从工业品高频价格数据来看，7 月上、中旬流通领域生产资料价
格再次明显上涨，同时 7 月 PMI 中主要购进原材料价格指数再次上升，
预计 2021 年 7 月 PPI 环比或回升至 0.6%，6 月 PPI 同比或再次上升
至前期高点 9.0%附近。 
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周度观察：短期因素导致经济扩张放缓，下半年向上

修复的大趋势不变 

7 月国内制造业、建筑业 PMI 回落，拖累整体综合 PMI 下降，背后或主要反映

7 月国内局部地区洪涝灾害以及 7 月以来大宗商品再次明显上涨带来的负面影

响。考虑到 PMI 统计时点在 25 号左右，因此 7 月下旬爆发南京疫情的负面影

响或还未反映在 7 月当期数据中，8 月整体综合 PMI 或仍偏弱。 

但对于下半年整体国内经济增长走势，我们仍然认为向上修复的大趋势不会改

变。一是局部地区洪涝灾害仅是短期影响，后续灾后重建反而可以增加一部分

需求；二是从 7 月 30 日的政治局会议来看，强调财政政策在今年底明年初形成

实物工作量，预计后续几个月财政支出速度会逐渐加快；三是政治局会议强调

纠正运动式“减碳”，先立后破，预计采矿业在二季度的低迷状态会得到改变，

一定程度上有利于缓解下半年大宗商品价格上涨压力；三是政治局会议强调稳

健的货币政策要助力中小企业和困难行业持续恢复，预计下半年针对中小企业

的宽信用局面即将到来，中小企业的融资难问题或得到一定缓解；最后，当前

的南京疫情影响时间可能不会超过 8 月份，一方面国内已经积累了很丰富的疫

情防控经验，同时目前国内疫苗的接种率较高，有利于抑制疫情扩散。 

截止 2021 年 7 月 30 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 1，指数 A 录得 1064。

构建指标的七个分项中， 南华工业品指数、乘用车厂家批发量同比、环渤海动

力煤价格较上周上升；水泥价格、PTA 产量较上周回落；废钢价格、无氧铜丝

利润持平上周。本周总指数较上周小幅上升。7 月以来国信高频宏观扩散指数

整体稳中有升，表明整体经济仍维持较高景气度。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品价格明显上涨，非食品价格继续下跌。2021 年 7 月食品价格环

比或低于季节性水平，非食品环比或高于季节性水平。预计 7 月 CPI 食品环比

约为-0.5%，CPI 非食品环比约为 0.3%，CPI 整体环比约为 0.2%，考虑到今年

猪肉权重下修使得相同口径下去年 7 月整体 CPI 环比明显低于去年公布值，因

此去年 7 月高基数影响较小，预计今年 7 月 CPI 同比或继续小幅下行至 0.9%。 

（2）从工业品高频价格数据来看，7 月上、中旬流通领域生产资料价格再次明

显上涨，同时 7 月 PMI 中主要购进原材料价格指数再次上升，预计 2021 年 7

月 PPI 环比或回升至 0.6%，6 月 PPI 同比或再次上升至前期高点 9.0%附近。 

7 月 PMI 数据点评：制造业扩张有所放缓，服务业修

复速度加快 

7 月中国制造业 PMI 指数 50.4%，较上月回落 0.5 个百分点，连续 17 个月处于

景气扩张区间。7 月中国制造业仍然维持扩张，但扩张速度有所放缓。 

结构上来看： 

（1）制造业 PMI 中生产指数和需求指数均下降，但均维持在 50 荣枯线之上，

或与局部地区洪涝灾害以及 7 月以来大宗商品再次明显上涨有关：7 月生产指

数为 51.0%，比上月下降 0.9 个百分点；新订单指数为 50.9%，比上月下降 0.6

个百分点。新出口订单指数为 47.7%，比上月下降 0.4 个百分点；进口指数为

49.4%，比上月下降 0.3 个百分点。 
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（2）从企业规模看，中小企业制造业 PMI 指数明显弱于大型企业，调查中部

分中、小型企业反映，近期原材料成本上涨、订单减少、回款压力加大等问题

突出，企业生产经营承压，背后或主要与中小企业融资难导致没有充足资金进

行原材料补库存和维持日常运营周转有关。中小企业面临的融资问题更多是融

资难而不是融资贵，实际上融资成本在中小企业经营成本中的占比非常小。融

资不足导致中小企业没有充足资金进行原材料补库存因此难以抵御大宗商品价

格上涨带来的成本压力，在此情况下中小企业能接受的订单范围被压缩、回款

压力加大。7 月大型企业 PMI 为 51.7% ，与上月持平，继续高于临界点；中型

企业 PMI 为 50.0%，比上月回落 0.8 个百分点，位于临界点；小型企业 PMI

为 47.8%，比上月下降 1.3 个百分点，低于临界点。 

（3）采购回落，原材料库存下降，产成品库存上升：7 月采购量指数为 50.8%，

较上月下降 0.9 个百分点；原材料库存指数为 47.7%，较上月下降 0.3 个百分

点；7 月产成品库存指数为 47.6%，较上月上升 0.5 个百分点。 

（4）主要原材料购进价格指数、出厂价格指数均上升，且出厂价格指数上升幅

度大于主要原材料购进价格指数，预计 7 月 PPI 环比再次上升，通胀预期的扩

散在 7 月或延续：7 月主要原材料购进价格指数 62.9%，较上月上升 1.7 个百

分点；出厂价格指数 53.8%，较上月上升 2.4 个百分点。 

7 月综合 PMI 产出指数为 52.4%，较上月下降 0.5 个百分点。其中非制造业商

务活动指数为 53.3%，较上月下降 0.2 个百分点，非制造业商务活动分行业来

看，建筑业商务活动指数为 57.5%，较上月下降 2.6 个百分点，主要受高温多

雨、洪涝灾害等不利天气因素影响；服务业商务活动指数为 52.5%，较上月上

升 0.2 个百分点，主要受暑期消费等因素带动，其中，航空运输、住宿、餐饮、

生态保护及环境治理等行业商务活动指数均较上月上升 10.0 个百分点以上，行

业市场需求加快释放，业务总量快速增长。 

7 月国内制造业、建筑业 PMI 回落，拖累整体综合 PMI 下降，背后或主要反映

7 月国内局部地区洪涝灾害以及 7 月以来大宗商品再次明显上涨带来的负面影

响。考虑到 PMI 统计时点在 25 号左右，因此 7 月下旬爆发南京疫情的负面影

响或还未反映在 7 月当期数据中，8 月整体综合 PMI 或仍偏弱。 

但对于下半年整体国内经济增长走势，我们仍然认为向上修复的大趋势不会改

变。一是局部地区洪涝灾害仅是短期影响，后续灾后重建反而可以增加一部分

需求；二是从 7 月 30 日的政治局会议来看，强调财政政策在今年底明年初形成

实物工作量，预计后续几个月财政支出速度会逐渐加快；三是政治局会议强调

纠正运动式“减碳”，先立后破，预计采矿业在二季度的低迷状态会得到改变，

一定程度上有利于缓解下半年大宗商品价格上涨压力；三是政治局会议强调稳

健的货币政策要助力中小企业和困难行业持续恢复，预计下半年针对中小企业

的宽信用局面即将到来，中小企业的融资难问题或得到一定缓解；最后，当前

的南京疫情影响时间可能不会超过 8 月份，一方面国内已经积累了很丰富的疫

情防控经验，同时目前国内疫苗的接种率较高，有利于抑制疫情扩散。 

经济增长高频跟踪：国信高频宏观扩散总指数小幅上

升 

截止 2021 年 7 月 30 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 1，指数 A 录得 1064。

构建指标的七个分项中， 南华工业品指数、乘用车厂家批发量同比、环渤海动

力煤价格较上周上升；水泥价格、PTA 产量较上周回落；废钢价格、无氧铜丝

利润持平上周。本周总指数较上周小幅上升。 
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根据国信高频宏观扩散指数的历史经验，当指数 B 出现连续三周同向运行时，

后续国内经济增长大概率会迎来趋势性的变化。当前未出现此信号。但 7 月以

来国信高频宏观扩散指数整体稳中有升，表明整体经济仍维持较高景气度。 

由于 2020 年汽车销售受疫情影响较大，因此 2021 年 2 月起国信高频宏观扩散

指数中的乘用车厂家批发量同比用的是 2021 年与 2019 年同期相比。 

图 1：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

图 2：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 
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图 3：废钢价格周均值  图 4：PTA 周度产量 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：环渤海动力煤价格  图 6：乘用车批发量周度同比 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：水泥价格指数周度均值  图 8：南华工业品指数周度均值 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

CPI 高频跟踪：食品价格明显上涨，非食品继续下跌 

食品高频跟踪：食品价格明显上涨 

本周（2021 年 7 月 24 日至 7 月 30 日）农业部农产品批发价格 200 指数拟合

值较上周上涨 1.32%，周涨幅较上周扩大 1.01 个百分点。分项来看，本周肉类、
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水果价格下跌，蛋类、禽类、蔬菜、水产品价格上涨，其中蛋类、蔬菜价格涨

幅最大，或与其供给、物流效率受近期各地暴雨和疫情负面影响有关。 

截至7月16日，商务部农副产品价格7月环比为-1.06%，低于历史均值0.43%，

预计 2021 年 7 月食品价格环比仍低于季节性水平。 

（1）农业部农产品批发价格 

本周（2021 年 7 月 24 日至 7 月 30 日），农业部农产品批发价格 200 指数拟

合值（根据我们估计的分项权重加权的结果，不是农业部直接公布的 200 指数）

明显上涨。本周农业部农产品批发价格 200 指数拟合值较上周上涨 1.32%，周

涨幅较上周扩大 1.01 个百分点。 

分项来看，本周肉类、水果价格下跌，蛋类、禽类、蔬菜、水产品价格上涨，

其中蛋类、蔬菜价格涨幅最大，或与其供给、物流效率受近期各地暴雨和疫情

负面影响有关。 

截至 7 月 30 日，农业部农产品批发价格 200 指数拟合值 7 月环比为-2.69%，

明显低于历史均值 1.01%。 

图 9：农业部农产品批发价格 200 指数拟合值周度均值走势 

  

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理及测算 
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