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7月份PMI数据点评： 

谁在支撑PMI的加速扩张？ 

 核心摘要 

1）7月 PMI再度拉升，超出此前市场预期的 50.7%。各分项指标角度来看，本月 PMI的扩张整体源于需求的加速回暖，

原材料库存去化的放缓以及用工压力的减轻。而生产指标在援企政策的落实下并未如预期般回落，对 PMI形成支撑。 

2）分企业角度看，7月 PMI的扩张加速由中型企业的加速恢复带动。大型企业由于前期恢复较快，供需扩张速度均有

所放缓；小型企业受困于内需不振，经营压力仍在增加。 

3）通缩压力进一步减轻。其中，原材料价格抬升速度加快，出厂价格抬升速度有所减缓，利润水平可能受到挤压。 

4）7月外需恢复亮眼，需求追赶生产的态势延续。美国疫情反弹及中美冲突加剧，令外需恢复过程中的不确定性增加，

后续的经济恢复仍将依赖内需。结合 7月 30日政治局会议的内容来看，短期需要加强对小微企业支持的落实；长期则

需要通过改革加快构建“内循环”，促进我国经济的健康发展。 

7 月 31 日，国家统计局与中国物流与采购联合会公布：7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.1%，比上月上升

0.2个百分点，高于市场预期的 50.7%；非制造业商务活动指数为 54.2%，比上月回落 0.2个百分点；综合PMI产出指数为

54.1%，比上月微落 0.1个百分点。 

 谁在支撑PMI 的加速扩张？ 

7月 PMI 再度拉升，超出此前市场预期的 50.7%。 

各分项指标角度来看，新订单（51.7%）、从业人员（49.3%）、原材料库存（47.9%）、生产（51.1%）及供应商配送时间（50.4%）

5项指标分别贡献了 0.09、0.04、0.03、0.025和 0.015个百分点的扩张幅度，前三者合计为PMI本月涨幅的 80%，表明本

月 PMI 的扩张整体源于需求的加速回暖，原材料库存去化的放缓以及用工压力的减轻。 

第一，外需跌幅大幅收窄，内需延续恢复，需求加速回暖拉动 PMI上行。7月，反映需求的新订单指数提升 0.3个百分点至

51.7%，需求回暖的速度进一步加快。内外需角度来看，反映外需的新出口订单指数提升 5.8个百分点至 48.4%，7月全球

经济活动继续恢复，令我国外需压力大幅缓和；而在手订单指数小幅回弹 0.8个百分点至 45.6%，虽有所改善但仍落于荣枯

线下，表明新内需订单依旧是需求扩张的主要来源。第二，产成品库存指标好转，支持 PMI继续扩张。7月，采购量指标提

升 0.6个百分点至 52.4%，企业采购愈发活跃，原材料库存指标及产成品库存指标分别回弹 0.3个百分点和 0.8个百分点至

47.9%和 47.6%，企业主动去库存行为边际改善，整体来看经营预期边际好转。第三，用工压力有所减轻，利于 PMI 延续

改善。7月，从业人员指标回升 0.2个百分点至 49.3%，制造业企业用工压力有所缓和，支持 PMI延续改善的态势。此外，

生产指标并未如市场预期的小幅回落，对 PMI指标的扩张形成了支撑。4-6月，制造业增加值当月同比已连续 3个月高于

5.0%，1-6 月累计同比也已回弹至-1.4%，生产水平已基本恢复，是市场预期其扩张速度将会有所减缓的原因。但 7 月生

产指标再度抬升 0.1个百分点至 54.0，仅落后于 3月复工时的 54.1%，这是由于生产活动的结构性调整所致。生产水平恢

复确实使得大型企业的生产扩张速度缩减，但得益于前期援企政策的落实，中小企业生产活动继续改善。 
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分企业角度来看，7月 PMI 的扩张加速由中型企业的加速恢复带动。反应到各类型企业的 PMI数值上，大型企业 PMI

回落 0.1百分点至 52.0%，中型企业 PMI扩张 1.0个百分点至 51.2%，小型企业 PMI下跌 0.3个百分点至 48.6%。 

大型企业由于前期恢复较快，供需扩张速度均有所放缓。其中，生产指标回落 0.2各百分点至 55.3%，新订单指标回落

0.3个百分点至 53.3%，PMI整体回落 0.1个百分点至 52.0%，景气度仍在恢复但已经基本稳定。小型企业虽在援企政

策下生产有所恢复，但需求进一步萎缩，新订单指数继续回落 1.0个百分点至 46.8%，在手订单却回落 1.7个百分点至

42.7%，在新出口订单回弹的情况下，显示出小型企业所面临的困境主要源于内需不振，经营压力仍在增大，经营预期

恶化，产成品库存去化加快，采购量缩减。 

 通缩压力进一步减轻，可能存在利润挤压 

7月，通缩压力进一步减轻。其中，原材料价格抬升速度进一步加快，出场价格抬升速度有所减缓。具体来看，主要原

材料购进价格指数扩张 1.3个百分点至 58.1%，出厂价格指数小幅回落 0.2个百分点至 52.2%，通缩压力进一步减轻，

7月 PPI 环比将继续为正。上游通缩压力缓和更快，可能造成制造业整体利润水平受到挤压。 

 非制造业 PMI复苏速度略有放缓 

7月，非制造业PMI小幅回落 0.2个百分点至 54.2%。其中，建筑业商务活动指数扩张0.7个百分点至 60.5%，在基建

支持下，高速扩张中再踩油门；服务业商务活动指数小幅回落 0.3个百分点至 53.1%，多数行业生产经营持续恢复。其

中，邮政快递、住宿、餐饮、电信、证券等行业商务活动指数高于上月，业务总量有所增加。本月居民服务业和文化体

育娱乐业商务活动指数结束连续 5个月的收缩走势，分别升至 51.1%和 51.9%，高于上月 1.9和 6.1个百分点，表明在

近期各地一系列促消费政策作用下，前期受疫情影响较为严重的聚集性、接触性服务行业加快复苏。 

 加强援企政策落实，助力小微企业度过难关 

7月，我国供需两端继续回暖，尤其随着部分欧洲国家的经济活动恢复外需进一步反弹，但整体来看需求仍在追赶生产。

随着下半年财政政策的加速发力，基建投资的加速会为制造业的进一步恢复、扩张创造条件，经济复苏仍在继续。然而，

在美国疫情反弹、中美冲突进一步加剧的情况下，外需虽然应仍将延续恢复的态势但不确定性有所提升，这意味着经济

的恢复仍将依赖内需。7月 30日政治局会议提出货币政策要更加灵活适度、精准导向，这意味着要加强对小微企业精准

支持的落实；同时强调“加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，这需要通过改革提

升市场主体活力，拉动经济健康发展。短期预测 8月 PMI51.3%。 

 

图表1 制造业 PMI走势（%） 

 

图表2 7月 PMI超历史均值（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

1
4

-0
1

1
4

-0
6

1
4

-1
1

1
5

-0
4

1
5

-0
9

1
6

-0
2

1
6

-0
7

1
6

-1
2

1
7

-0
5

1
7

-1
0

1
8

-0
3

1
8

-0
8

1
9

-0
1

1
9

-0
6

1
9

-1
1

2
0

-0
4

PMI 荣枯线

35

40

45

50

55

60

65

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

历史最大值 历史最小值

历史均值 2020



aUvWqZdVsZNB8O8Q6MmOrRpNmMkPqQxPfQoOrQ7NrQyQuOnMmONZmNvN

  

3 / 4 

 
 宏观·宏观快评 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                       

 

 

图表3 供需均回暖（%） 

 

图表4 产成品库存去化减缓（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 采购量及购进价格回暖（%） 

 

图表6 小型企业经营压力增加（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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