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核心要点： 

 事件： 

7 月中采制造业 PMI 指数录得 51.1，较上月回升 0.2 个百分点，连续 5 个

月处于荣枯线以上。非制造业 PMI 录得 54.2，较上月回落 0.2 个百分点。

7 月综合 PMI 指数由录得 54.1，较上月微降 0.1 个百分点。 

 

 需求缓慢复苏，就业压力仍存。 

新订单指数回升速度有所加快，使得生产指数和新订单指数之间的剪刀

差有所缩减，反映了“后疫情”阶段，缓慢复苏的需求端成为了制约经济

复苏的主要因素。出厂价格指数环比有所回落，产成品库存指数有所回

升，也反映了下游需求端仍然疲弱的特征。新出口订单指数出现环比大幅

好转，反映出海外部分国家疫情趋稳带来的外需逐步修复的情形。从业人

员指数虽然较上月小幅上升 0.2 个百分点，但是连续 3 月低于荣枯线下，

反映经济体中就业压力仍然存在。 

 小微企业 PMI 连降，建筑业景气较高。 

3 月以来，大型企业 PMI 指数已连续 5 月处于荣枯线上，7 月份录得 52.0，

较上月微降 0.1 个百分点。中型企业 PMI 指数录得 51.2，较上月回升 1.0

个百分点，而小型企业 PMI 指数仍处于荣枯线下，录得 48.6，较上月环

比下降 0.3 个百分点。面对下游需求复苏疲弱的情况，小微企业面临着较

大的经营压力。作为我国经济中最具活力的部分，为小微企业提供政策性

帮助，也是“保就业”政策中的重要一环。整体非制造业 PMI 基本恢复

到疫情前的水平，其中建筑业 PMI 景气回升更强，体现出基建投资逆周

期稳增长的作用。 

 货币政策偏向结构化，提高内需市场潜力。 

在最新召开的中央政治局会议中，再次强调牢牢把握扩大内需这个战略

基点，扎实做好“六稳”工作，全面落实“六保”任务。针对小微企业在

“后疫情”阶段面对的困难，相对于 4 月份，会议对于货币政策的表态去

掉了“运用降准、降息、再贷款等手段，保持流动性合理充裕”，更加强

调结构性的“新增融资重点流向制造业、中小微企业”。面对需求端的缓

慢复苏，会议强调构建国内国际双循环体系，进一步提高内需市场潜力。 

 风险提示 

疫情发展超预期，海外政经环境不确定性 
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  宏观研究 

1 需求逐步复苏，就业仍存压力 

7 月中采制造业 PMI 指数录得 51.1，较上月上升 0.2 个百分点，在 2 月

创历史新低以来连续 5 个月处于荣枯线以上。非制造业 PMI 录得 54.2，较上

月回落 0.2 个百分点。7 月综合 PMI 指数录得 54.1，较上月微降 0.1 个百分

点，“后疫情”阶段经济仍处于稳步复苏的进程中。 

 

图 1  制造业 PMI 继续回升，非制造业 PMI 微降（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

从细分项来看，制造业 PMI 生产指数录得 54.0，较上月上升 0.1 个百分

点；新订单指数录得 51.7，较上月上升 0.3 个百分点，下游需求复苏节奏有

所加快；原材料库存指数录得 47.9，较上月上升 0.3 个百分点；产成品库存

指数录得 47.6，较上月环比上升 0.8 个百分点；新出口订单录得 48.4，较上

月环比上升 5.8 个百分点；出厂价格指数录得 52.2，较上月回落 0.2 个百分

点；从业人员指数录得 49.3，较上月回升 0.2 个百分点。 

新订单指数回升速度有所加快，使得生产指数和新订单指数之间的剪刀

差有所缩减，反映了“后疫情”阶段，缓慢复苏的需求端成为了制约经济复苏

的主要因素。出厂价格指数环比有所回落，产成品库存指数有所回升，也反映

了下游需求端仍然疲弱的特征。新出口订单指数出现环比大幅好转，反映出海

外部分国家疫情趋稳带来的外需逐步修复的情形。从业人员指数虽然较上月

小幅上升 0.2 个百分点，但是连续 3 月低于荣枯线下，反映经济体中就业压

力仍然存在。 
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  宏观研究 

图 2  PMI 生产指数达到疫情前水平（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 3 新订单指数继续回升，但需求仍然疲弱（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2 小型企业 PMI 连降，建筑业景气度较高 

从企业规模看，新冠疫情导致的行业向头部集中的趋势较为明显，大型企

业因为其更加完善的经营能力和抗风险能力，使得其能够在“后疫情”阶段更

快地复苏。3 月以来，大型企业 PMI 指数已连续 5 月处于荣枯线上，7 月份

录得 52.0，较上月微降 0.1 个百分点。中型企业 PMI 指数录得 51.2，较上月

回升 1.0 个百分点，而小型企业 PMI 指数仍处于荣枯线下，录得 48.6，较上

月环比下降 0.3 个百分点。面对下游需求复苏疲弱的情况，小微企业面临着较

大的经营压力。作为我国经济中最具活力的部分，为小微企业提供政策性帮

助，也是“保就业”政策中的重要一环。 
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  宏观研究 

7 月非制造业 PMI 录得 54.2，较上月回落 0.2 个百分点，其中建筑业 PMI

由上月的 59.8 上升 0.7 个百分点至 60.5，服务业 PMI 录得 53.1，较上月回

落 0.3 个百分点。整体非制造业 PMI 基本恢复到疫情前的水平，其中建筑业

PMI 景气回升更强，体现出基建投资逆周期稳增长的作用。 

 

图 4  小型企业 PMI 指数出现连续下行（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 5 非制造业 PMI 基本恢复到疫情前水平（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

随着国内疫情逐渐得到控制，节后复工的有序进行，经济也在逐步复苏的

过程中。“后疫情阶段”制约经济增长的主要因素逐渐转移到下游需求的缓慢

复苏上来，疫情导致的对于居民和企业资产负债表的冲击以及海外疫情的蔓

延导致的外部需求的下滑决定了经济从疫情中修复仍需要一段时间。在最新

召开的中央政治局会议中，再次强调牢牢把握扩大内需这个战略基点，扎实做

好“六稳”工作，全面落实“六保”任务。针对小微企业在“后疫情”阶段面
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  宏观研究 

对的困难，相对于 4 月份，会议对于货币政策的表态去掉了“运用降准、降

息、再贷款等手段，保持流动性合理充裕”，更加强调结构性的“新增融资重

点流向制造业、中小微企业”。面对需求端的缓慢复苏，会议强调构建国内国

际双循环体系，进一步提高内需市场潜力。 
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