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制造业扩张有所放缓，未来仍有望加快 
                                                ——7 月 PMI 点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：7月份中国制造业 PMI为 50.4，预期 51.1，前值 50.9；非制造业商务活动指

数为 53.3，前值 53.5。 

点评： 

1）7 月制造业扩张有所放缓，未来仍有望加快。7月份我国制造业 PMI为 50.4，低

于预期值 51.1和前值 50.9。主要分项指标中，生产指数降幅最大，达到 0.9个百分

点。部分企业集中停产检修以及局部地区高温洪涝灾害等极端天气对生产的抑制较为

明显。7月新订单指数下滑 0.6个百分点至 50.9，需求增长亦有所放缓。其中，新出

口订单指数回落 0.4个百分点至 47.7，连续 3个月显著低于 50的临界水平。这可能

是因为部分企业出口放缓，而 PMI 是定性指标，未必能准确反映出口整体表现。7月

大型企业 PMI为 51.7，与上月持平，表现相对积极；而中型、小型企业 PMI分别回

落 0.8、1.3个百分点至 50.0、47.8，表现相对偏弱。往前看，我们认为制造业扩张

放缓并非趋势，8月制造业扩张可能不快，但 9月旺季有望加快。从外需来看，近期

变异病毒导致海外疫情有所扩散，我国出口供应链优势再次显现，这会使得我国出口

受到支撑。从国内需求和生产来看，7 月 30号政治局会议表示“积极的财政政策要

提升政策效能……合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初

形成实物工作量。”这意味着下半年财政政策会更加积极。9月旺季之后极端天气对

经济的抑制将解除，财政支出可能加快，制造业扩张有望加快。 

2）疫情扩散或抑制服务业，建筑业好转需待旺季。7月非制造业 PMI商务活动指数

回落 0.2个百分点至 53.3。其中，建筑业商务活动指数回落 2.6个百分点至 57.5，

这与 8月高温天气、洪涝灾害等极端天气影响有关。最近一周变异病毒在全国多地出

现，这可能对 8月服务业构成一些抑制。8 月天气仍不利于建筑业活动，近几个月专

项债发行较少亦使得需求相对不足，建筑业的好转可能需要等到 9月旺季。 

风险提示：病毒变异导致疫苗失效、通胀超预期导致货币政策快速转向 

7 月制造业 PMI 回落 0.5 个百分点至 50.4，制造业扩张有所放缓。生产指数回落

0.9 个百分点，极端天气对生产的抑制较为明显；新出口订单指数仅为 47.7，但未

必能准确反映出口整体表现。往前看，我们认为制造业扩张放缓并非趋势，8 月制

造业扩张可能不快，但 9月旺季有望加快。7月非制造业 PMI商务活动指数回落 0.2

个百分点至 53.3。往前看，疫情扩散或抑制服务业，建筑业好转需待旺季。 

报告要点 
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一、7 月制造业扩张有所放缓，未来仍有望加快 

7 月份我国制造业 PMI 为 50.4，低于预期值 51.1 和前值 50.9。主要分项指

标中，生产指数降幅最大，达到 0.9个百分点。部分企业集中停产检修以及局部

地区高温洪涝灾害等极端天气对生产的抑制较为明显。采购量指数回落 0.9个百

分点至 50.8，印证生产扩张放缓。7月新订单指数下滑 0.6个百分点至 50.9，需

求增长亦有所放缓。其中，新出口订单指数回落 0.4个百分点至 47.7，连续 3个

月显著低于 50 的临界水平。但这并不意味着未来几个月出口会明显下滑。今年

5、6月份 PMI新出口订单指数就已经降至较低水平，但是 6月我国出口再次回升

到较高水平。7月 PMI新出口订单指数偏低可能是因为部分企业出口放缓，而 PMI

是定性指标，未必能准确反映出口整体表现。7月大型企业 PMI为 51.7，与上月

持平；而中型企业和小型企业 PMI 分别回落 0.8、1.3 个百分点至 50.0、47.8。

大型企业表现相对积极，而中小企业相对偏弱。 

往前看，我们认为制造业扩张放缓并非趋势，8 月制造业扩张可能不快，但

9 月旺季有望加快。从外需来看，未来几个月出口仍有望保持保持较高水平。近

期变异病毒导致海外疫情有所扩散，我国出口供应链优势再次显现，这会使得我

国出口受到支撑。从国内需求和生产来看，极端天气对经济的抑制是暂时的，财

政政策亦有望加大对经济的支持力度，9 月旺季之后制造业扩张有望加快。7 月

30 号政治局会议表示“积极的财政政策要提升政策效能……合理把握预算内投资

和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量。”这意味着下半年

财政政策会更加积极。9 月旺季之后极端天气对经济的抑制将解除，财政支出可

能加快，制造业扩张有望加快。 

图表1： 制造业 PMI 分项指标及其环比变化  

  

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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图表2： 制造业 PMI 大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表3： 制造业 PMI 综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI 综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI 新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI 新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 制造业 PMI 新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI 新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 制造业 PMI 生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI 生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI 产成品及原材料库存指数 图表12： PMI 从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、疫情扩散或抑制服务业，建筑业好转需待旺季 

7月份非制造业 PMI商务活动指数为 53.3，较前值回落 0.2个百分点。尽管

近期变异病毒传播导致国内疫情有所扩散，但服务业商务活动指数较上月上升

0.2 个百分点至 52.5，反映我国服务业增长有韧性。不过，建筑业商务活动指数

回落 2.6 个百分点至 57.5，这与 8 月高温天气、洪涝灾害等极端天气影响有关。

最近一周变异病毒在全国多地出现，这可能对 8 月服务业构成一些抑制。8 月天

气仍不利于建筑业活动，近几个月专项债发行较少可能也使得 8月建筑业需求相

对不足。建筑业的好转可能需要等到 9月旺季。 

图表13： 非制造业 PMI 主要分项 图表14： 非制造业 PMI 主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 非制造业 PMI 商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI 投入品价格、销售价格及从业人员 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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