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 PMI 持续扩张，企业生产信心增强 
2020 年 7 月官方 PMI 点评 
核心观点 

7 月官方制造业 PMI 51.1%，环比上升 0.2 个百分点，第 5 个月处在荣枯
线之上。PMI 指数维持扩张态势，疫后生产赶工、需求回补、政策刺激的
共振推动经济持续修复，而国内局部疫情与水涝灾害并未对经济景气度带
来显著影响。分项看，外需继续改善、基建灾后加速，企业对终端需求改
善的预期较为强烈，主动补库存倾向明显，价格与盈利或正经历产业链自
上而下改善。伴随经济逐步好转，政策重心再平衡，我们认为下半年货币
政策回归中性，强调精准导向，房地产政策坚持“房住不炒”，态度从紧从
严，而宽财政仍在发力阶段，更注重落地见效。 

 

供求继续回暖，企业生产预期改善 

7 月生产指数 54%，环比上升 0.1 个百分点；新订单指数 51.7%，环比上
升 0.3 个百分点。除化纤及橡胶塑料制品外，其余行业生产指数均处在扩
张区间，造纸印刷、电气机械、通信电子等制造业新订单持续高位扩张。
当月新订单回升仍受出口订单环比增长拉动，而连续 3 个月的订单改善，
有助于激发企业主动加库存的意愿。我们认为产成品累库的情况下，生产
指数走高更多体现企业预期层面的改善，企业或对未来消费、基建、出口
等需求增长保持乐观态度。小企业经营状况仍在恶化，水涝因素存在扰动。 

 

海外重启带动订单回暖，关注大循环战略下的需求结构演变 

7 月新出口订单指数 48.4%，回升 5.8 个百分点。海外经济渐进重启带动
国内出口订单回暖，但也可能削弱供给转移优势。国内大循环为主体的发
展战略下，逐步摆脱外需依赖、降低外部风险对内部发展的干扰，可能会
在未来的需求结构中得到体现。进口指数 49.1%，回升 2.1 个百分点。基
建地产投资扩张或拉动工业初级品进口。海外生产陆续恢复，满足国内进
口需求能力相应增强。我们预计下半年进口好于出口，贸易顺差可能收窄。 

 

生产需求推动材料涨价，盈利或自上而下改善 

7 月原材料购进价格指数 58.1%，上升 1.3 个百分点；出厂价格指数 52.2%，
回落 0.2 个百分点。其一，两者涨跌分化体现的是目前下游行业生产需求
旺盛、好于终端消费，这也说明企业对消费回暖的信心较强，愿意提前生
产备货，也解释了当期产成品库存数据的攀升。其二，上游盈利在加速改
善，石油加工、钢铁、有色等制造业价格处在较高景气度，而下游盈利或
暂时性受到挤压。我们认为企业盈利修复可能会是自上而下的过程。 

 

劳动力供给增加，失业率或短期冲高 

7 月制造业从业人员指数 49.3%，上升 0.2 个百分点，制造业生产扩张带
动就业改善。从业人员 PMI 回升不能简单理解为失业压力的缓解。前者是
反映企业用工情况的指标，数据在招聘旺季或淡季存在季节性规律。国内
高校集中在 6 月底毕业，7 月份劳动力大量供给，企业无法充分吸纳，因
此可能会出现从业人员 PMI 与失业率同步走高现象。 

 

水涝影响削弱，基建迎来加速期 

7 月建筑业 PMI 上升 0.7 个百分点至 60.5%，中旬以来南方水涝开始减退，
水泥价格逐步止跌，基建项目开始加快推进。据统计局，7 月土木工程建
筑业 PMI 为 62.5%，走高 3.2 个百分点，预示基建投资走强。我们认为，
气候因素对建筑业“短空长多”的逻辑已经进入“利多”阶段，工程机械、
建筑建材有望继续迎来需求改善。下半年财政加快资金投放或推动基建多
个月份实现两位数同比增速，地产投资在拿地开工支撑下或保有韧性。 

 

风险提示：政策超预期收紧、中美冲突升级。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/28ba8007-c30a-451b-8269-d2cf32a4bc28.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/1f23c633-5f3c-4460-be92-1df25bd3c952.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/1f23c633-5f3c-4460-be92-1df25bd3c952.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/e7d2e78c-aaa4-4152-94d7-3f45128155b5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/e7d2e78c-aaa4-4152-94d7-3f45128155b5.pdf
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2020 年 7 月官方 PMI 数据点评 
7 月官方制造业 PMI 51.1%，上升 0.2 个百分点，第 5 个月处在荣枯线之上。PMI 指数维

持扩张态势，疫后生产赶工、需求回补、政策刺激的共振推动经济持续修复，而国内局部

疫情与水涝灾害并未对经济景气度带来显著影响。分项看，外需继续改善、基建灾后加速，

企业对终端需求改善的预期较为强烈，主动补库存倾向明显，价格与盈利或正经历产业链

自上而下改善。 

 

伴随经济逐步好转，套利、房价、宏观杠杆率等政策后遗症开始受到关注，政策重心再平

衡。7 月底政治局会议提出坚持结构调整的战略方向，完善宏观调控跨周期设计和调节，

实现稳增长和防风险长期均衡。我们认为下半年货币政策回归中性，强调精准导向，同时

房地产政策坚持“房住不炒”，态度从紧从严。而财政政策因预算安排周期、投资项目规

划等因素，决策流程较长，一旦启动短期不会突然“踩刹车”，并且，外部国际形势依然

复杂、内部疫情洪灾等揭示基建短板，宽财政仍在发力阶段，更注重落地见效。 

 

供求继续回暖，企业生产预期改善 

供需方面，7 月生产指数 54%，上升 0.1 个百分点；新订单指数 51.7%，上升 0.3 个百分

点。据统计局，除化学纤维及橡胶塑料制品以外，其余行业生产均处在扩张区间。造纸印

刷、电气机械、通信电子等制造业新订单持续高位扩张。库存方面，7 月原材料库存指数

47.9%，上升 0.3 个百分点；产成品库存指数 47.6%，上升 0.8 个百分点。 

 

当月新订单回升仍受出口订单环比增长拉动，而连续 3 个月的订单改善，有助于激发企业

主动加库存的意愿。我们认为产成品累库的情况下，生产指数走高更多体现企业预期层面

的改善，当月采购量指数走高 0.6 个百分点至 52.4%、经营活动预期指数走高 0.3 个百分

点至 57.8%，企业或对未来消费、基建、出口等需求增长保持乐观态度。 

 

然而小企业经营状况仍在恶化，水涝因素存在扰动。7 月小型企业 PMI 为 48.6%，下降

0.3 个百分点，其中生产指数和新订单指数分别为 49.8%和 46.8%，供需两端承压。据统

计局，安徽、湖北、湖南、江西等地企业反映，洪涝灾害导致物流运输不畅，出现厂房、

设备、存货浸水等问题，生产经营受到一定影响。 

 

海外重启带动订单回暖，关注大循环战略下的需求结构演变 

7 月新出口订单指数 48.4%，回升 5.8 个百分点。海外经济渐进重启，7 月美欧英 PMI 均

回到 50%以上的扩张区间，带动国内出口订单回暖，有望改善企业预期、提振生产积极性。

但我们认为伴随海外疫情控制与重启，出口面临的利弊因素此消彼长，上半年韧性主要得

益于防疫物资出口拉动、国内疫情防控优势带来的海外订单转移等因素，而疫情控制与海

外产能修复将削弱这一优势。从长远角度，国内大循环为主体的发展战略下，逐步摆脱外

需依赖、降低外部风险对内部发展的干扰，可能会在未来的需求结构中得到体现。 

 

7 月进口指数 49.1%，回升 2.1 个百分点。进口回升或存在三点理由，一是内需还在持续

改善的过程中，并且我国资源能源品进口依赖度较高，基建与地产投资扩张难免会持续拉

动工业初级品进口；二是海外生产活动陆续恢复，满足国内进口需求的能力相应增强；三

是中方继续落实第一阶段中美经贸协议，由于疫情影响了前期采购进度，后续进口可能会

加速。我们预计下半年进口可能好于出口，贸易顺差可能收窄。 

 

生产需求推动材料涨价，盈利或自上而下改善 

7 月原材料购进价格指数 58.1%，上升 1.3 个百分点；出厂价格指数 52.2%，回落 0.2 个

百分点。其一，原材料价格反映生产需求、出厂价格反映终端消费需求，两者涨跌分化体

现的是目前下游行业生产需求旺盛、好于终端消费，这也说明企业对消费回暖的信心较强，

愿意提前生产备货，也解释了当期产成品库存数据的攀升。 
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其二，上游盈利在加速改善，据统计局表述，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与出厂价格指数均分别高于

63%、58%，处在较高景气度。而下游盈利或暂时性受到挤压。我们在 7 月 9 日《CPI 回

升系扰动，PPI 或自上而下改善》中指出，企业盈利修复可能会是产业链自上而下的过程。 

 

部分物价信号值得揣摩： 

 

一是，铜价已高于疫情之前，供给驱动或强于需求改善，经济景气指示作用弱化。铜在下

游制造业与建筑业中应用广泛，是传统的经济晴雨表。但当前全球宏观环境明显弱于疫情

之前，美日等多国经济重启步伐再因疫情受阻，国际油价也进入震荡盘整阶段，截至 7 月

31 日，布伦特油价同比-32.4%，跌幅仍大。说明目前铜价上涨更多由供给侧因素驱动，

主要是智利、秘鲁铜企疫情恶化与工人罢工所致，如果供给恢复可能会抑制铜价表现。金

融投机也对铜价起到助推作用，6 月以来 COMEX 铜的非商业净多头持仓规模快速增长。 

 

二是，水泥与玻璃价格走势裂口加大，或反映当期地产投资韧性强于基建。水泥多用于室

外、贮存与使用条件均受天气条件影响，基建与地产的需求相对均衡。玻璃用于室内，安

装与气候条件基本无关，地产是主要需求来源。这两类建材价格涨跌分化可能意味着 7 月

地产投资仍强于基建，尤其是下半年的地产竣工预期较好。 

 

劳动力供给增加，失业率或短期冲高 

7 月制造业从业人员指数 49.3%，上升 0.2 个百分点，制造业生产扩张带动就业改善；服

务业从业人员指数 46.7%，回落 0.4 个百分点，洪涝、疫情反复等因素对线下接触式服务

业影响较大；建筑业从业人员指数 56.2%，回落 1.2 个百分点，南方洪涝仍是主要扰动因

素，但还维持在较高景气区间，相较于制造业与服务业，用工需求更为旺盛。 

 

从业人员 PMI 回升不能简单理解为失业压力的缓解。前者是反映企业用工情况的指标，数

据在招聘旺季或淡季存在季节性规律，每年 1 月、6 月环比多为负增，3 月、7 月环比多

为正增，这与失业率表现恰恰相反，背后是劳动力参与率的问题。国内高校集中在 6 月底

毕业，7 月份劳动力大量供给，企业无法充分吸纳，因此可能会出现从业人员 PMI 与失业

率同步走高现象。 

 

除了吸纳大学生就业压力之外，南方洪涝、新疆和辽宁等地再次出现本地疫情，都可能影

响到当地招聘活动开展。我们认为 7 月失业率走高的压力较大，但尚以短期摩擦性失业为

主，8 月会是更为关键的观察窗口，若失业率意外反弹至 6%以上，可能会诱发财政与货

币政策更加积极、稳就业政策多点发力。 

 

水涝影响削弱，基建迎来加速期 

7 月建筑业 PMI 上升 0.7 个百分点至 60.5%，中旬以来南方水涝开始减退，水泥价格逐步

止跌，基建项目开始加快推进。据统计局，7 月土木工程建筑业 PMI 为 62.5%，走高 3.2

个百分点，预示基建投资走强。我们认为，气候因素对建筑业“短空长多”的逻辑已经进

入“利多”阶段，工程机械、建筑建材有望继续迎来需求改善。 

 

基建方面，7 月国务院相继部署水利基建、新型城镇化、老旧小区改造等工作，给出投资

指引。全年特别国债已完成发行，即将投入见效。7 月 30 日政治局会议要求宏观政策落

地见效、财政注重实效。我们预计基建投资或进入加速期，下半年多数月份有望实现两位

数同比增速。 

 

地产方面，724 房地产工作座谈会释放了从紧从严的信号，多地限购限贷政策升级，央行

等金融主管部门关注资金过度流向房地产领域，政治局会议坚持“房住不炒”不动摇。下

半年商品房销售可能有所降温，但地产投资在供地加快、且拿地到开工环节压缩的要求下，

或保有一定的韧性。 
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7 月 PMI 数据全览 
 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

注：分位区间为 2005 年 PMI 统计以来的数据分位 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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供求继续回暖，企业生产预期改善 

 

图表3： PMI 生产指数回升  图表4： PMI 新订单指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PMI 原材料库存回升  图表6： PMI 产成品库存回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

海外重启带动订单回暖，关注大循环战略下的需求结构演变 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回升  图表8： PMI 进口指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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生产需求推动材料涨价，盈利或自上而下改善 

 

图表9： PMI 主要原材料购进价格指数回升  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

劳动力供给增加，失业率或短期冲高 

 

图表11： PMI 制造业从业人员指数回升  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

水涝影响削弱，基建迎来加速期 

 

图表13： 建筑业 PMI 回升  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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