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  

事项： 

2022 年 7 月制造业 PMI 为 49.0%，非制造业商务活动指数为 53.8%。 

 

平安观点： 

 第一，制造业供需两端同步走弱。外需增长也有所降温。不过，2021 年以

来制造业新出口订单指数表现一直偏弱，与实际出口增长情况存在背离，

其原因在于 PMI 的样本分布主要基于行业对 GDP 的贡献，与行业在出口

中的占比不尽相同，而疫情后中国出口的结构特征较为鲜明。从八大枢纽

港口外贸集装箱吞吐量来看，7 月上中旬中国出口表现或依然稳健。 

 第二，制造业原材料及高耗能行业是主要拖累。食品饮料、专用设备、汽

车、运输设备等行业 PMI 高于 52.0%，连续两个月保持扩张；纺织、能源、

黑色等行业 PMI 继续位于收缩区间，是本月 PMI 回落的主要因素之一。可

见，中国装备制造业增长势头较强，而部分工业原材料行业受经济增长预

期切换影响而开启去库存，对 7 月制造业整体景气产生了明显拖累。 

 第三，制造业原材料价格指数大幅回落。7 月大宗商品价格继续调整，铁

矿石、螺纹钢等黑色系商品价格出现大幅回落，价格波动也是相关原材料

行业景气度下降的重要原因（导致下游企业观望情绪加重，采购意愿减弱）。

根据制造业 PMI 原材料购进价格指数和 PPI 环比的相关性，预计 7 月 PPI

同比在 4.2%左右，较 6 月的 6.1%显著放缓。 

 第四，制造业企业生产经营预期明显转弱。分行业来看，纺织、能源、黑

色行业的生产经营活动预期指数均连续 4 个月位于收缩区间，印证了其景

气度下降主要源于增长预期弱化导致的库存去化。7 月制造业产成品库存、

原材料库存指数环比均有所下降，呈现出主动去库存特征。 

 第五，服务业需求再度收缩。受疫情影响较大的航空运输、住宿、餐饮等

行业的商务活动指数高于 60，这些行业的深蹲反弹仍在持续。但保险、租

赁及商务服务、居民服务等行业商务活动指数均有所回落，位于收缩区间。 

 第六，基建加快形成实物工作量，建筑业加速修复。7 月建筑业商务活动

指数进一步上升，业务活动预期指数处于高位。且建筑业投入品价格指数

显著下降，企业成本压力有所缓解，也对建筑业复苏起到了推动作用。 

 7 月制造业景气下滑，受到纺织、能源、黑色行业的拖累较大。近期黑色

领域商品价格呈现反弹，且库存压降幅度已然较大，预计生产有望逐渐恢

复；能源领域价格亦有所回升，二者对 PMI 的压制有望减轻。从建筑业

PMI 的持续恢复来看，基建投资的实物工作量正加速形成，对总需求的拉

动或将强化。但从 7 月服务业 PMI 回落来看，疫情防控仍对经济复苏形成

一定压力；7 月制造业、建筑业从业人员指数再度下滑，服务业环比持平，

三者绝对水平仍低于今年 2 月，稳就业依然面临挑战。总体而言，经济复

苏仍在延续，但势能有待加强。 
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2022 年 7月中国统计局制造业 PMI下降 1.2个百分点至为 49.0%，回到临界点以下；非制造业商务活动指数下降 0.9个百

分点至 53.8%；综合 PMI产出指数回落 1.6 个百分点至 52.5%。制造业供需同步走弱，服务业景气水平有所回落，而建筑

业呈现加速修复态势。以下几点值得关注： 

第一，制造业供需两端同步走弱。7月 PMI环比回落 1.2个百分点，其中生产、新订单指数环比分别回落 3.0个百分点、1.9

个百分点至 49.8%、48.5%，均低于疫情前水平。在欧美经济走弱影响下，外需增长也有所降温，7月制造业新出口订单指

数环比下降 2.1 个百分点至 47.4%。不过，2021 年以来制造业新出口订单指数表现一直偏弱，与实际出口增长情况存在背

离，其原因在于 PMI的样本分布主要基于行业对 GDP的贡献，与行业在出口中的占比不尽相同，而疫情后中国出口的结构

特征较为鲜明。从八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量高频数据来看，7月上中旬中国出口表现或依然稳健。 

第二，制造业原材料及高耗能行业是主要拖累。根据国家统计局介绍的行业情况，调查的 21 个行业中，有 10 个行业 PMI

位于扩张区间，其中农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、专用设备、汽车、铁路船舶航空航天设备等行业 PMI高于 52.0%，

连续两个月保持扩张；纺织、石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工等高耗能行业 PMI 继续位于收缩区间，

是本月 PMI 回落的主要因素之一。可见，中国装备制造业增长势头较强，而部分出口替代较强的劳动密集型行业景气度下

降，部分工业原材料行业受经济增长预期切换影响而开启去库存，对 7 月制造业整体景气产生了明显拖累。 

第三，制造业原材料价格指数大幅回落。从制造业 PMI中两项价格指数来看，出厂价格指数环比下降 6.2个百分点至 40.1%，

主要原材料购进价格指数大幅下降 11.6 个百分点至 40.4%。全球需求走弱的背景下，7 月大宗商品价格继续调整，WTI 原

油跌至 100 美元/桶以下，铁矿石、螺纹钢等黑色系商品价格出现大幅回落，价格波动也是相关原材料行业景气度下降的重

要原因（导致下游企业观望情绪加重，采购意愿减弱）。根据制造业 PMI原材料购进价格指数和 PPI环比的相关性，预计 7

月 PPI同比在 4.2%左右，较6 月的 6.1%显著放缓。 

第四，制造业企业生产经营预期明显转弱。7月制造业PMI企业生产经营活动预期指数环比大幅下降 3.2个百分点至52.0%，

处于 2016 年以来的次低值，仅好于 2020 年 2 月疫情爆发初期。分行业来看，下游的纺织业以及中上游的石油煤炭及其他

燃料加工业、黑色金属冶炼及压延加工业生产经营活动预期指数均连续 4个月位于收缩区间，印证了其景气度下降主要源于

增长预期弱化导致的库存去化。7 月制造业企业产成品库存、原材料库存指数环比分别下降 0.6、0.2 个百分点至 48.0%、

47.9%，呈现出主动去库存特征。 

图表1 7 月制造业供需同步走弱 
 

图表2 7 月制造业价格指数大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表3 7 月制造业预期明显转弱 
 

图表4 7 月制造业产成品库存显著回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

第五，服务业景气水平回落，需求再度收缩。7月服务业 PMI商务活动指数为 52.8%，环比下降 1.5个百分点，但仍高于疫

情前水平。除从业人员指数环比持平外，其他指数均有所下降。特别是，服务业新订单指数环比下降 4.2个百分点至 49.5%，

再度陷入收缩区间，表明服务业需求恢复情况并不理想。分行业来看，受此前疫情影响较大的航空运输、住宿、餐饮等行业

商务活动高于 60.0%，仍处于较快扩张区间，疫情后这些行业的深蹲反弹仍在持续。但保险、租赁及商务服务、居民服务等

行业商务活动指数均有所回落，且位于收缩区间，行业市场活跃度偏弱。 

第六，基建加快形成实物工作量，建筑业加速修复。7月建筑业商务活动指数为 59.2%，较上月上升 2.6个百分点，高于疫

情前水平。新订单指数稳步修复，7月环比上升 0.3个百分点至 51.1%；业务活动预期指数为 61.0%，表明建筑业企业整体

信心较强。7月建筑业的加速修复主要受到基建项目加快推进的支撑，与基建相关的土木工程建筑业商务活动指数、新订单

指数和从业人员指数分别为 58.1%、51.8%和 51.9%，比上月上升 0.2、1.6和 1.0个百分点。另外，上游原材料价格回落后，

建筑业投入品价格指数随之下降，7月环比下滑 3.7个百分点至 45.0%，建筑业企业成本压力有所缓解，也对建筑业复苏起

到了推动作用。 

图表5 7 月服务业景气水平下滑，需求再度收缩 
 

图表6 7 月建筑业加速修复 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

7月制造业景气下滑，受到纺织、能源、黑色行业的拖累较大。近期黑色领域商品价格呈现反弹，且库存压降幅度已然较大，

预计生产有望逐渐恢复；能源领域价格亦有所回升，二者对 PMI的压制有望减轻。从建筑业 PMI的持续恢复来看，基建投

资的实物工作量正加速形成，对总需求的拉动或将强化。但从 7 月服务业 PMI回落来看，疫情防控仍对经济复苏形成一定
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压力；7月制造业、建筑业从业人员指数再度下滑，服务业环比持平，三者绝对水平仍低于今年 2月，稳就业依然面临挑战。

总体而言，经济复苏仍在延续，但势能有待加强。 

图表7 7 月非制造业成本压力大幅下降 
 

图表8 7月三大行业从业人员指数均低于今年 2月水平 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

45

50

55

60

16 17 18 19 20 21 22

非制造业PMI

投入品价格 销售价格

45

50

55

60

17 18 19 20 21 22

PMI从业人员指数

制造业 建筑业 服务业

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_44603


