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宏观点评 

7 月 PMI 再超预期，关注供需分化收敛 

事件：7月官方制造业 PMI51.1%（前值 50.9%）；非制造业 PMI54.2%（前值 54.4%）。 

核心观点：经济复苏延续，供需分化开始收敛，就业压力仍大。  

1、7 月制造业 PMI 续升，非制造业 PMI 微跌。7 月制造业 PMI 较上月继续回升

0.2 个百分点至 51.1%，连续第 2 个月回升，好于预期的 50.8%，也好于季节性

（过去 5 年、10 年内 7 月 PMI 环比 6 月均基本持平），已连续第 5 个月处于扩

张区间，且为 2018年 3季度以来次高（低于今年 3月的 52%）。分项多数回升，

其中：7 月生产指数微升 0.1 个百分点至 54.0%，新订单指数回升 0.3 个百分点

至 51.7%。同时，7月非制造业 PMI54.2%，较上月微跌 0.2 个百分点。 

2、分项看，提示重点关注供需端、贸易端、价格端、企业端、就业端的信号：  

1）供需双升，需求追赶供给，供需分化开始收敛。供给端，生产指数在 4、5

月连续回落后 6、7 月重拾升势，7月回升至 54.0%，为 2018年 6月以来次高（仅

低于今年 3月的 54.1%），反映工业生产景气度维持高位；需求端，7 月新订单、

进口订单和在手订单三个分项指数均连续 3个月回升，表明需求继续回暖。需指

出的是，7月 PMI的供给端仍明显好于需求端，但需求端回升幅度更大，这验证

了我们前期判断，即随着下半年需求端持续追赶供给，供需分化有望逐步收敛。

（具体请参考前期报告《“成功向内求”-宏观经济 2020 中期展望》） 

2）进出口订单均连续 3个月反弹，7月出口可能再超预期。7 月新出口订单指数

继续大幅回升 5.8 个百分点至 48.4%，进口订单指数回升 2.1个百分点至 49.1%，

均已接近疫情前水平。二季度以来出口持续超预期，主因全球主要经济体逐步解

封需求复苏，以及疫情相关物资出口高增的支持（具体请参考前期报告《海外第

二波疫情来袭，对出口影响几何？》），本月新出口订单继续大幅反弹预示 7

月出口可能也表现较好。 

3）价格分化、库存微升，7 月 PPI 有望继续回升。7 月出厂价格指数微跌 0.2

个百分点至 52.2%，原材料购进价格指数续升 1.3 个百分点至 58.1%，预计 7 月

PPI同比增速将由 6月-3.0%回升至-2.4%左右，维持此前判断，后续在基建、地

产的带动下工业品价格可能继续走高，但年内难转正。此外，7月产成品库存指

数回升 0.8个百分点，可能是受到南方暴雨洪涝灾害拖累需求的影响。 

4）小企业恶化，建筑业、服务业就业指标回落，稳民企、稳就业压力仍大。7

月大型、中型、小型企业 PMI分别变动-0.1、1.0、-0.3个百分点至 52.0%、51.2%、

48.6%，小企业景气度连续 3个月回落，连续 2个月处于收缩区间；就业方面，7

月制造业从业人员指数回升 0.2个点至 49.3%，但建筑业、服务业从业指数分别

回落 1.2、0.4 个百分点，反映稳民企、稳就业压力仍大，真实就业形势依然严

峻。此外，7月建筑业 PMI在南方暴雨洪涝灾害的拖累下仍然回升 0.7个百分点

至 60.5%，可能反映了 7月基建项目加快推进，建筑业工程量保持较快增长。再

次提示偏乐观预期下，全年基建投资增速可能有 11%以上，对应下半年单月增速

有望破 20%（具体请参考前期报告《下半年基建投资高增，幅度和结构如何?》）。 

3、总体看，PMI预示经济延续修复，供需分化出现收敛迹象，但就业压力仍大，

稳增长仍属硬要求。结合 7.30 政治局会议表态，下半年经济形势不稳定性不确

定性仍大，政策没有转向。维持此前判断，全年经济走势取决于疫情和政策节奏，

“六稳+六保”是重中之重，更加突出保就业和保市场主体，稳增长仍是硬要求，

预计下半年要增长 6%左右甚至更高；货币财政政策将延续宽松基调，“放水”

尚在路上，财政是主角，货币将边际收紧、但仍有望降准降息；“三驾马车”协

同发力，消费和外贸以稳为主，稳增长主要靠投资，基建和地产仍是主抓手，房

地产调控未加码，各地差异化松动和“名紧实松”为大概率；此外，制度红利有

望进一步释放，关键在落实，可重点关注资本市场改革，国企改革，城市群、都

市圈。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情演化超预期 
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图表 1：7 月制造业 PMI 超预期反弹，需求追赶供给  图表 2：7 月价格指标走势分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：7 月进出口订单持续回升  图表 4：7 月产成品库存小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：7 月小型企业景气度持续回落  图表 6：7 月非制造业就业指标回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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