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经济持续修复——7 月 PMI 数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：7月 31 日统计局公布最新中国采购经理指数，7月制造业 PMI 录得 51.1%，

较前值增长 0.2 个百分点，非制造业 PMI 录得 54.2%，较前值下降 0.2 百分点。 

 供需两端双双修复，制造业 PMI 连续 5 个月保持荣枯线之上，反映经济良好

的修复态势。（1）7 月 PMI 生产指数上升 0.1 个百分点至 54%，生产端延续

改善趋势；（2）7 月新订单指数上升 0.3 个百分点至 51.7%，新出口订单指

数大幅上升 5.8 个百分点至 48.4%，得益于防疫物资出口需求和海外复工复产

的推进，出口订单降幅收窄。 

 原材料购进价格上升，去库的速度收窄。7 月原材料购进价格指数为 58.1%（前

值 56.8%），出厂价格微跌 0.2 个点至 52.2%，但仍旧维持较高的水平；原材

料库存为 47.9%（前值 47.6%），产成品库存为 47.6%（前值 46.8%）。  

 非制造业表现趋稳，建筑业景气度高。7 月非制造业 PMI 为 54.2%，较上月小

幅下行 0.2 个百分点，但仍处于景气区间；建筑业 PMI 为 60.5%，较上月增

长 0.7 个百分点，维持了较高的景气度，同时反映洪涝灾害对建筑业的影响有

限；服务业 PMI 为 53.1%，较上月下行 0.3 个百分点。 

 不同规模的企业表现分化，小型企业表现疲软。7 月大、中和小型企业 PMI 分

别为 52%（前值 52.1%）、51.2%（前值 50.2%）和 48.6%（前值 48.9%），

大中型企业表现显著强于小型企业。 

 从业人员指数位于荣枯线之下，凸显稳就业压力。7 月制造业从业人员 PMI 上

升 0.3 个百分点至 47.9%，服务业从业人员 PMI 下跌 0.4 个百分点至 46.7%，

反映就业压力仍在。 

 经济处于持续修复的区间，下半年加快落地的财政扩张举措和灵活适度的货币

政策将助力经济复苏。7 月 30 日的政治局会议定调了下半年的宏观政策，货

币政策“更加灵活适度”的基调未变，同时强调“精准导向”，确保新增融资

重点流向制造业和中小微企业，货币政策由总量调节走向结构性调节，仍将为

经济修复创造良好的融资环境。同时基建和重大项目将在下半年加速落地，拉

动经济增长并稳定就业。然而需求端的复苏仍存在不确定性，尽管供需两端的

差异收窄，但消费需求恢复节奏较慢（6 月社会消费品零售总额的降幅收窄，

但改善力度不及生产端）。 

风险提示 

 中美关系不确定性强，经济面临潜在风险； 

 海外疫情持续爆发影响产业链和进出口。 
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图 1：2020.6-2020.7PMI 各细分项变化 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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