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经济持续修复，引导国内大循环是关键 

——7 月 PMI数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 7 月制造业 PMI51.1，预期 50.7，前值 50.9。非制造业 PMI54.2，

预期 54.5，前值 54.4。制造业 PMI 继续回升且好于预期，反映出制造

业修复势头向好。传统投资的高增长及出口的修复对于制造业产业链

的拉动较为明显，居民消费对经济的拉动仍弱。 

 

生产保持强劲，需求稍弱但持续修复。7 月生产指数回升 0.1 个百分点

至 54.0，连续 3 个月回升，主要受到内需逐步恢复以及出口需求的拉

动。新订单指数回升 0.3 个百分点至 51.7，随着疫情防控常态化，需

求稳步修复但整体仍然慢于生产，未来拉动内需、引导国内大循环是

经济恢复的关键。 

 

进出口向好。新出口订单上升 5.8 个百分点至 48.4，进口指数上升 2.1

个百分点至 49.1，符合我们此前“进出口有望继续改善”的判断。海

外各国对防疫物资的需求仍然较高，同时经济重启也引起外需提升。

预计短期内进出口仍将保持较好势头但长期出口承压。 

 

通缩压力将继续缓解，PPI 将持续上升。主要原材料购进价格上升 1.3

个百分点至 58.1，出厂价格回落 0.2 个百分点至 52.2。两项指数均在

扩张区间，反映出整体价格指数将继续抬升。国内基建及房地产投资

的高增长对工业品原材料价格的拉动较为明显，供需的修复也将带动

PPI 继续修复。我们认为下半年 PPI 将处于持续上升趋势但不会出现

过热的高通胀。 

 

非制造业 PMI 小幅回落但仍在荣枯线之上。建筑业保持在高景气区

间，较上月上升 0.7 个百分点至 60.5%，洪灾对建筑业的影响有限。

服务业商务活动指数较上月回落 0.3 个百分点至 53.1%。 

 

拉动需求是未来经济修复的关键。7 月制造业 PMI 上升主要反映出的

是生产的强劲增长，其拉动因素是传统投资上升和出口的修复。原材

料价格上升较快而出厂价格相对较慢，可以看出居民消费需求修复势

头不强。三季度经济增速仍将继续抬升但恢复速度可能放缓。在国内

大循环中，投资较强但消费偏弱，在疫情防控常态化的背景下提升消

费是下半年的重心。海外多个国家疫情持续蔓延甚至二次爆发，国内

货币政策尚不到退出的时候。宽信用为核心，货币政策仍将松紧适度。 

 

风险提示：海外疫情冲击出口 
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1. 主要数据 

 

中国 7 月制造业 PMI51.1，预期 50.7，前值 50.9。 

中国 7 月非制造业 PMI54.2，预期 54.5，前值 54.4。 

 

2. 生产保持强劲，需求稍弱但持续修复 

 

7 月制造业 PMI 录得 51.1，高于市场预期，表明制造业修复势头较好。具体来看，

生产仍然强劲，生产指数回升 0.1 个百分点至 54.0，连续 3 个月回升。结合近期经

济数据来看，基建及房地产等传统投资是拉动生产的主要动力，同时出口的回升也

刺激了生产的扩张。 

 

新订单指数回升 0.3 个百分点至 51.7，随着疫情防控常态化，需求稳步修复但整体

仍然慢于生产，尤其是居民消费恢复相对较慢。未来拉动内需、引导国内大循环是

经济恢复的关键。 

 

图 1：制造业 PMI 超市场预期   图 2：生产强于需求 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

供应商配送时间指数下降一个百分点至 50.4，仍高于 50，代表供应商供货速度加快，

产能高于需求，反映出需求较生产仍然疲软。 

 

3. 进出口向好 

 

外需方面，新出口订单上升 5.8 个百分点至 48.4；进口方面，进口指数上升 2.1 个

百分点至 49.1。上个月我们在贸易数据点评中指出“进出口有望继续改善”，本月

PMI 相关指数符合我们的判断。 

 

由于美国疫情二次爆发，新兴市场疫情仍迅速蔓延，海外各国对防疫物资的需求仍

然较高，有助于中国防疫物资的出口；同时美欧经济重启也引起需求提升。预计出

口在短期内仍将保持增长，但长期来看随着防疫物资需求的下降及海外产能的回

升，全球经济下行引起的外需不足将成为主要矛盾，长期来看出口承压。进口则将
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受内需的稳步恢复而保持较好势头。 

 

图 3：外需逐步修复   图 4：进口持续向好 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. PPI 将持续上升，通缩压力将继续缓解 

 

主要原材料购进价格上升 1.3 个百分点至 58.1，出厂价格回落 0.2 个百分点至 52.2。

两项指数均在扩张区间，反映出整体价格指数将继续抬升。国内基建及房地产投资

的高增长对工业品原材料价格的拉动较为明显，供需的修复也将带动 PPI 继续修复。

我们认为下半年 PPI 将处于持续上升趋势。但由于全球经济下行压力仍大，所以工

业品价格上涨不会过快，无需担心通胀过快抬升。 

 

图 5：价格指数持续扩张 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 非制造业 PMI小幅回落，洪灾影响有限 
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非制造业 PMI 录得 54.2，低于预期及前值。非制造业 PMI 走低的主要原因是服务

业恢复速度放缓，服务业商务活动指数较上月回落 0.3 个百分点至 53.1%。疫情对

服务业的影响仍将在较长时间内存在。 

 

建筑业保持在高景气区间，较上月上升 0.7 个百分点至 60.5%，表明近期洪灾对建

筑业的影响有限。 

 

图 6：非制造业 PMI 小幅回落   图 7：服务业恢复速度放缓 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

6. 拉动需求是未来经济修复的关键 

 

7 月制造业 PMI 上升主要反映出的是生产的强劲增长，其拉动因素是传统投资上升

和出口的修复。原材料价格上升较快而出厂价格相对较慢，可以看出居民消费需求

修复势头不强。三季度经济增速仍将继续抬升但恢复速度可能放缓。 

 

在国内大循环中，投资较强但消费偏弱，在疫情防控常态化的背景下提升消费是下

半年的重心。海外多个国家疫情持续蔓延甚至二次爆发，国内货币政策尚不到退出

的时候。宽信用为核心，货币政策仍将松紧适度。 

 

 

 

风险提示：海外疫情冲击出口。 



                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 6 

 分析师简介： 

沈新凤:东北证券首席宏观分析师，上海财经大学经济学博士。出版两部学术译著《内部流动性与外部流动性》（诺贝尔

经济学奖得主梯若尔、霍姆斯特罗姆合著）和《行为经济学教程》。独立论文《内生家庭谈判力与婚姻匹配》发表于《经

济学（季刊）》，曾担任该刊匿名审稿人。多次在《中国证券报》、《经济参考报》、《金融市场研究》等主流金融媒体

发表评论文章，观点常被国内外主流媒体引用。华尔街见闻、陆想汇、今日头条等媒体专栏作者。 

 

尤春野：美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，北京大学理学学士，经济学双学士，现任东北证券宏观分析师。2018年以来

具有2年证券研究从业经历。 

 

刘星辰：上海财经大学数量金融硕士，上海财经大学数学本科，现任东北证券宏观组研究助理。曾任职于首席经济学家论

坛做宏观经济研究，2020年加入东北证券研究所。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披

露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理

财产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3557


