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宏观经济 

  

 
中型企业持续改善，小企业仍然较难 

——2020 年 7 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      2020 年 7 月中国制造业 PMI 为 51.1%（前值 50.9%，Bloomberg 市

场预测中值为 50.9%），非制造业商务活动指数为 54.2%（前值 54.4%），

综合 PMI 产出指数为 54.1%（前值 54.2%）。 

新订单拉动，洪灾未大幅影响生产。制造业趋势性恢复仍然持续，新

订单边际拉动作用最大，为 51.7%（前值 51.4%）；总体上洪灾并未大幅

影响生产，为 54.0%（前值 53.9%）。外贸边际改善。随着海外逐渐复工，

制造业新出口订单和进口降幅大幅缩窄，两者分别为 48.4%（前值 42.6%）、

49.1%（前值 47.0%），但随着海外疫情反复，经济恢复速度放缓，未来

新出口订单的持续性仍待观察。不同规模企业分化。中型企业边际加速，

为 51.2%（前值 50.2%）；大型企业边际小幅放缓，为 52.0%（前值 52.1%）；

小型企业收缩幅度加大，为 48.6%（前值 48.9%）。非制造业商务活动边

际放缓。商务活动指数为 54.2%（前值 54.4%），聚集性、接触性服务行

业加快复苏，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。 
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2020 年 7 月中国制造业 PMI 为 51.1%（前值 50.9%，Bloomberg 市场

预测中值为 50.9%），非制造业商务活动指数为 54.2%（前值 54.4%），综

合 PMI 产出指数为 54.1%（前值 54.2%）。 

新订单拉动，洪灾未大幅影响生产。制造业 PMI 连续五个月保持在 50%

以上，且较 6 月边际上升 0.2 个百分点，显示制造业趋势性恢复仍然持续。

从分项来看（图 1），新订单边际拉动作用最大，为 51.7%（前值 51.4%）；

而虽然统计局表示：“安徽、湖北、湖南、江西等地部分企业反映，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”，但总体上洪灾并未大幅影响生产，为 54.0%（前值 53.9%），再

创 2017 年 12 月以来的新高，这与 2016 年 7 月的差异较大（图 2），显示

制造业生产本身的恢复趋势更强。 

图 1：制造业 PMI 分项  图 2：2016 年同期制造业 PMI 分项 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

企业原材料补库存力度加大，价格改善趋势持续。随着需求的好转，企

业原材料补库存力度也在加大，采购量为 52.4%（前值 51.8%），原材料库

存为 47.9%（前值 47.6%），带动大宗商品价格上涨，主要原材料购进价格

大幅上升，为 58.1%（前值 56.8%），其中石油加工、钢铁、有色等制造业

主要原材料购进价格指数均高于 63.0%。出厂价格继续维持在 50%以上，为

52.2%（前值 52.4%）。 

外贸边际改善。随着海外逐渐复工，制造业新出口订单和进口降幅大幅

缩窄，两者分别为 48.4%（前值 42.6%）、49.1%（前值 47.0%）（图 3），

但随着海外疫情反复，经济恢复速度放缓，未来新出口订单的持续性仍待观

察。 

不同规模企业分化。中型企业边际加速，为 51.2%（前值 50.2%）；大

型企业边际小幅放缓，为 52.0%（前值 52.1%）；小型企业收缩幅度加大，

为 48.6%（前值 48.9%）（图 4）。 
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图 3：新出口订单和进口  图 4：大中小型企业制造业 PMI 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

非制造业商务活动边际放缓。非制造业商务活动指数为 54.2%（前值

54.4%），其中服务业商务活动指数为 53.1%（前值 53.4%），聚集性、接

触性服务行业加快复苏，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%（前值分别为 49.2%和

45.8%）。就业方面，制造业与服务业仍然存在分化，制造业就业为 49.3%

（前值 49.1%），服务业就业为 46.7%（前值 47.1%）。而建筑业未受洪灾

大幅影响，洪灾甚至可能拉动基建需求，建筑业商务活动指数为 60.5%（前

值 59.8%）。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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