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内容提要： 

7 月中国综合 PMI 产出指数为 54.1%，环比回落 0.1 个百

分点；制造业 PMI 指数为 51.1%，回升 0.2 个百分点；非

制造业商务活动指数为 54.2%，环比回落 0.2 个百分点。 

7 月制造业 PMI 好于市场预期（50.5%），环比表现亦好于

历史均值（-0.1%）。分项指标中，除供货商配送时间（逆

指数）回落外，其他指标均出现不同程度的上升。 

供给逆季节性上行，今年 7 月同环比表现均强于往年，延

续了 3 月以来的复苏，与高频指数较为一致，需求连续第

3 个月上行，但主要由外需修复贡献，内需仍然较弱。 

价格指数继续回升，2 季度 PPI 或是全年低点，PPI 触底

回升有利于企业业绩复苏。 

小型企业供需继续承压。在政策提振大型企业后中型企业

近期恢复较好，但小型企业压力仍在。一是 5-7 月小型企

业制造业 PMI 累计达到 2.4 个百分点。二是 4-7 月小型企

业新订单指数总体较 3 月回落。三是 6-7 月小型企业从而

人员指数累计回落 1.3 个百分点，大幅弱于大型（0.2%）

和中型企业（0.1%），就业压力仍然较大。 

7月制造业 PMI 超预期回升，表明经济仍在修复的正轨上。

虽然 6-7 月洪灾影响供需，但工业生产逆季节性走高与外

需反弹共同促成 PMI 持续上行，为 3 季度 GDP 或升至 6%

左右打下基础。7 月政治局会议提出牢牢把握扩大内需这

个战略基点、确保宏观政策落地见效等有助于稳市场主

体、保就业、活跃内需。 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升温，

金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预

期变化风险，中美关系全面恶化风险，国际经济形势急剧

恶化，海外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 7 月 31 日公布的数据显示，7 月中国综合 PMI 产出指

数为 54.1%，环比回落 0.1 个百分点；制造业 PMI 指数为 51.1%，回升

0.2 个百分点；非制造业商务活动指数为 54.2%，环比回落 0.2 个百分

点。 

点评：7 月制造业 PMI 超预期回升，表明经济仍在修复的正轨上。虽然

6-7 月洪灾影响供需，但工业生产逆季节性走高与外需反弹共同促成 PMI

持续上行，为 3 季度 GDP 或升至 6%左右打下基础。7 月政治局会议提出

牢牢把握扩大内需这个战略基点、确保宏观政策落地见效等有助于稳市

场主体、保就业、活跃内需。 

1、制造业 PMI 好于预期 

7 月制造业 PMI 好于市场预期（50.5%），环比表现（0.2%）亦好于 2010-

2019 年均值（-0.1%）。分项指标中，除供货商配送时间（逆指数）回落

外，其他指标均出现不同程度的上升。 

2、供需均回升，缺口有所收窄，但内需仍然偏弱 

供给逆季节性上行。7 月生产指数为 54.0%，环比上升 0.1 个百分点。7

月为工业生产传统淡季，2010-2019 年均值为 52.6%，环比均值为-0.4%，

今年 7 月同环比表现均强于往年，延续了 3 月以来的复苏。7 月工业生

产逆季节性上行与高频指数较为一致，其中高炉开工率较 2019 年同期高

出 3.5 个百分点。从行业情况看，除化学纤维及橡胶塑料制品以外，其

他 20 个行业的生产指数均高于临界点，其中纺织服装服饰、木材加工等

制造业疫情以来首次升至临界点以上。 

需求连续第 3 个月上行，内需仍然较弱。7 月新订单指数为 51.7%，环比

上升 0.3 个百分点，总需求继续修复。从行业情况看，造纸印刷、电气

机械器材、计算机通信电子设备等制造业新订单指数在临界点以上连续

上升，行业复苏动能继续增强。7 月新出口订单指数为 48.4%，环比上升

5.8 个百分点，近 2 个月持续大幅回升，与全球 5 月底陆续复工推动制

造业PMI回升是一致的，其中已经公布的7月欧元区制造业PMI（51.1%）

在时隔 17 个月之后重回 50%之上。不过，考虑到新订单指数仅上涨 0.3

个百分点而新出口订单指数（权重不到 20%）贡献（拖累减轻）5.8 个百

分点，内需恢复力度相对较弱。短期而言，出口可能仍会好于预期，抗

疫物资出口仍会保持较高水平，但也要注意近期部分复工后国家疫情持

续扩散，是否会有二次停工还存在不确定性。 
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3、价格持续上升 

价格指数继续回升。7 月主要原材料购进价格指数为 58.1%，环比回升

1.3 个百分点；出厂价格指数为 52.2%，环比回落 0.2 个百分点。受下游

行业需求回暖影响，上游产品价格涨幅明显，石油加工、钢铁、有色等

制造业主要原材料购进价格指数均高于 63.0%，出厂价格指数均高于

58.0%。2 季度 PPI 或是全年低点，PPI 触底回升有利于企业业绩复苏。 

4、小型企业供需继续承压 

7 月大、中、小型企业制造业 PMI 分别为 52.0%（环比-0.1%，下同）、

51.2%（1.0%）、47.6%（-0.3%），在政策提振大型企业后，中型企业近期

恢复较好，但小型企业压力仍在。第一，5-7 月小型企业制造业 PMI 连

续回落，累计达到 2.4 个百分点。第二，4-7 月大型与中型企业新订单

指数总体较 3 月回升但小型企业趋于回落，对未来的生产经营活动预期

指数也是同样的变化。第三，7 月小型企业生产指数环比增长 0.6 个百

分点，好于大型企业（-0.2%）和中型企业（0.4%），但从业人员指数环

比回落0.5个百分点，6-7月累计回落1.3个百分点，大幅弱于大型（0.2%）

和中型企业（0.1%），就业压力仍然较大。 

5、非制造业商务活动指数小幅回落，建筑业加速复苏 

7 月非制造业商务活动指数为 54.2%，环比回落 0.2 个百分点。其中，建

筑业商务活动指数为 60.5%，高于上月 0.7 个百分点，建筑业从业人员

指数和业务活动预期指数为56.2%和 66.3%，分别连续4个月保持在55.0%

和 65.0%以上，与基建投资、地产投资复苏情况是一致的。 

表 1:2020 年 7 月 PMI 概览（单位：%） 

7 月 PMI 
生

产 

新订

单 

新出口

订单 

积压

订单

产成品

库存 
采购量 进口

购进

价格

原材料

库存 

从业

人员

供货商配

送时间 

绝对值 51.1    54.0    51.7    48.4    45.6  47.6  52.4  49.1  58.1    47.9    49.3  50.4   

环比变化 0.2    0.1    0.3    5.8    0.8  0.8    0.6  2.1  1.3    0.3    0.2  ‐0.1   

同比变化 1.4    1.9    1.9    1.5    0.9  0.6    2.0  1.7  7.4    ‐0.1    2.2  0.3   

2010-2019 年

7 月均值 
50.6    52.6    51.0    49.3    45.3  47.6  50.9  48.6  51.1    48.2    49.1  50.1   

与均值相差 0.5    1.4    0.7    ‐0.8    0.4  0    1.5  0.5  7.1    ‐0.3    0.2  0.3   

资料来源：Wind，国开证券研究部 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，中美关系全

面恶化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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