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供给下降需求回落，复苏步入新阶段 

 核心观点 

7 月，制造业 PMI 为 49.0%，前值 50.2%，重回收缩区间。非制

造业商务活动指数和综合 PMI 指数分别为 53.8%和 52.5%，分别较

6 月下降 0.9 和 1.6 个百分点，连续两个月位于扩张区间。制造业

PMI 回落的主要原因为：大宗商品价格下跌、传统生产淡季、疫情

反弹。5-6 月经济的反弹主要源于 4 月对供需的极限压缩和政策的

强力支撑，本月回踩而非转向，经济复苏有望进入内生结构优化的

新阶段。下半年财政和货币政策侧重点为提高内需，意将维持上半

年力度，新的更强力措施出台概率较小，经济增长的内生动力更为

重要。下半年，基建对经济的引领地位将维持，并带动内需；出口

在经济增长中的贡献将缓慢下降；企业经营利润率回升，产业复苏

更加健康可持续。 

 内外需疲弱，出口持续承压 

7 月国内外需求全面回落，新订单指数下降 1.9 个百分点至

48.5%，新出口订单下降 2.1 个百分点至 47.4%。当期经济复苏内部

动能仍然不强，国内需求出现明显下降。7月 28日中央政治局会议

对下半年宏观政策的要求已向扩大需求侧重，持续的消费刺激政策

以及基建投资将成为拉动内需的主要动力。7 月疫情略有反弹，本

土每日新增确诊+无症状感染者均值为 503 人，高于 6月的 76人，

但对经济恢复的影响不大，尤其是对产业链的影响低于4月份疫情，

供应商配送时间指数为 50.1%，仍处景气区间。欧美加息影响初显，

本月欧洲央行和美联储相继加息 50BP 和 75BP，海外需求料将持续

回落，出口压力缓慢释放，但 7月份出口预期仍将保持较高增速。 

 供给下降，企业成本压力减轻 

受 7 月淡季及需求不足影响，供给端制造业生产（49.8%）、从

业人员（48.6%）、进口（46.9%）、采购量（48.9%）指数均落入收缩

区间。值得关注的是大宗商品价格下降，减轻了企业成本压力。原

材料购进价格与产成品出厂价格均呈现大幅下降，减轻了上游企业

对产业链利润的侵蚀，有助于中下游企业经营回暖。结合短期内仍

将维持高位的 PPI，中下游企业经营利润率将回升，盈利能力增强，

推动制造业良性复苏。本月大宗商品价格下降，部分企业采购意愿
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下降，加速了企业去库存进度。 

 非制造业持续修复，带动经济向好 

本月亮点是建筑业的持续恢复，建筑业 PMI 指数上行至 59.2%，

主要为基建推动。6 月以来，政策端维持对基建的强力支撑，通过

发行金融债、专项债、政策性银行债、加速公募 REITs 发行等补充

所需资金，未来基建带动经济的确定性较强。房地产端销售虽有所

回暖，保交楼责任压实至地方政府，但拐点仍未现，下半年房地产

仍将成为经济增长的拖累项。 

 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化、超预期输入性通胀。 
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图表 1 制造业 PMI（%） 图表 2 历年各月 PMI 走势（%） 

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 

 

图表 3 制造业 PMI、分项及变动指标（%） 

 

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 

 

图表 4 制造业 PMI 及分项指标（%） 图表 5 制造业 PMI：大、中、小型企业（%）  

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 
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图表 6 历年制造业 PMI 生产指数（%） 图表 7 历年制造业 PMI 新订单指数（%）  

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 

 

 

图表 8 制造业 PMI 新订单与新出口订单指数走势（%） 图表 9 制造业 PMI 主要原材料购进价格与出厂价格（%） 

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 

 

图表 10 制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 图表 11 制造业 PMI：供应商配送时间（%） 

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 
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图表 12 非制造业 PMI：商务活动（%） 图表 13 历年非制造业 PMI：商务活动（%） 

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 

 

图表 14 非制造业 PMI：服务业（%） 图表 15 非制造业 PMI：建筑业（%） 

  

数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 数据来源：iFind，中邮证券研究所整理 

 

图表 16 本土新增确诊及无症状感染者数量 图表 17 主要生产资料价格月度环比变动（%） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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