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[Table_Summary] 摘要：7 月我国制造业 PMI 为 49%，没能延续 6 月的扩张势头，企业库存周

期被打乱，经济复苏遇阻力。  

 

 7 月制造业 PMI 为 49%，低于上月 1.2 个百分点，产需指数均下滑。新

订单指数和生产订单指数分别降至 48.5%和 49.8%。从业人员指数降至

48.6%。制造业景气水平在疫情多点频发和大宗原材料价格下行的背景

下遭遇极大考验。我们认为新冠疫情持续不断，导致防疫政策不敢松

懈，进而内需恢复受阻，生产动能不足叠加上游加工业在出厂价格处于

低位时消极减产是 7 月 PMI 下降的两个主要原因。 

 

 制造业库存周期重回年初状态，未能实现从被动去库存到主动补库存的

跨越。7月产成品库存指数比上月下降 0.6个百分点，原材料库存指数比

上月下降了 0.2个百分点，制造业企业从 6月份的被动去库存进入到了 7

月的主动去库存。这主要还是疫情和上游加工业减弱原材料采购力度导

致的，即内需不足和出厂价格指数过低削弱了制造业企业原材料的采购

意愿。 

 

 建筑业势头强劲，服务业扛住压力，仍处于扩张区间。7 月建筑业 PMI

为 59.2%，高于上月 2.6个百分点。受益于 6月发行的近 1.4万亿新增专

项债提供的超过9000亿基建资金，基建加快推进，建筑业扩张加快。而

服务业新订单指数在 7 月降至收缩区间，行业 PMI 录得 52.8%，环比下

降了 1.5 个百分点，扛住了需求下滑的压力，只是扩张脚步缓慢了。 

 

 7 月 PMI 的数据表明进入三季度后，尚不需担心我国经济过热的问题，

下半年仍有实行增量政策的必要。新冠疫情、俄乌冲突、美联储加息还

在持续，佩洛西访台消息又为中美关系蒙上一层不确定性的阴影。内外

部的负面因素有的是可控的，有的是难以控制的，三季度经济基本面仍

面临极大的挑战。重磅增量政策仍有实施的必要。依据《专项债还是特

别国债？——下半年增量政策再推演》和近日政治局会议的内容，提前

使用明年专项债仍是最有可能性的增量政策。 

 

 风险因素：疫情反复持续，中美关系阴晴不定。 
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一、疫情反复，大宗原材料价格下行 

1.1 疫情多点频发，内需修复动力不足 

7 月制造业 PMI 为 49%，低于 6 月份的 50.2%， 降至收缩区间。5 月之后的景气恢复局面在 7 月被打破，

我们认为这固然有季节性因素在，但中下游企业盈利承压和 7 月疫情多点频发是最主要的两个原因。在分析

PMI 之前，且先看看 7 月的疫情： 

7 月 1 日至 30 日，全国新冠肺炎本土确诊 2551 例，而 6 月为 836 例；全国本土无症状感染者 12548 例，而

6 月为 1457 例。 

再看今年制造业 PMI 的走势，和疫情形势可谓息息相关。制造业 PMI 从 1-2 月的扩张到 3-5 月的收缩到 6

月的重回扩张再到 7月的收缩，分别对应 1-2月疫情的稳定，3-5月疫情的爆发和持续，6月疫情形势好转和 7月

疫情的反复。换句话说，疫情形势主导了制造业的景气度。 

图 1：今年 1-7 月制造业 PMI 的走势与疫情形势息息相关 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心       

      继续看 7 月制造业 PMI 的几个分项指数，新订单指数、生产指数、从业人员指数、供应商配送时间指数分

别为 48.5%、49.8%、48.6%、50.1%，分别低于上月 1.9、3、0.1 和 1.2 个百分点。其中新订单和生产两个指数

降至收缩区间。市场需求不足，生产动能也不足。 新订单消化产成品库存的能力减弱。物流运输效率下降。就

业持续不景气。 

     各个分项的全面下滑表明整体经济的修复动能不足。此前的一揽子稳增长政策措施在 6 月显现一定效能后，

到 7 月的效能出现了边际衰减。比如留抵退税、专项债、政策行贷款等集中在上半年发力。7 月 28 日中央政治

局会议可能受到前期市场对下半年经济过热舆论的影响提出“要保持战略定力”，《重提“保持战略定力”的政策含

义——逐句解读 7.28 政治局会议通稿》提出这可能意味着下半年政策力度减弱。但新冠疫情、俄乌冲突、美联

储加息、房地产市场停工烂尾等带来的负面冲击在 7 月并没有消失，7 月 PMI 下降也印证了经济基本面还存在

很多不足，还没到考虑经济是否过热的时候。 
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图 2：生产、新订单和从业人员和供货商配送指数都出现下降  

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心      注：供货商配送时间指数为逆指数，下降后占比上升 

 

图 3：7 月生产动能回落 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

1.2  上游原材料价格下行，加工业观望减产 

7 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 40.4%和 40.1%，低于上月 11.6和 6.2个百分点，这与

大宗原材料价格下行和保供政策效果显现有关。由于铁矿石价格的下降，统计局指出黑色金属（铁是典型的黑

色金属）冶炼和压延加工业两个行业的价格指数是调查行业中最低的。统计局还提到“由于价格水平大幅波动，

部分企业观望情绪加重，采购意愿减弱”， “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，明显低于制造业总体水平”。 

这说明黑色金属冶炼等加工类型企业面对上游原材料价格的大幅回落，采取了消极减产的态度，毕竟出厂

价格也很低。如果采购大量原材料来生产，也不会有多少利润可赚。 不如等到原材料价格继续下行，而出厂价

格回升，企业利润空间打开后再加大生产。 
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图 4：价格指数大幅下降 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 5： 铁矿石价格大幅下滑传导至出厂价格 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 大中小型企业景气度全面下滑。7 月大型企业 PMI 为 49.8%，低于上月 0.4 个百分点；中型企业景气度回落

更多，低于上月 2.8 个百分点，为 48.5%；小型企业则延续景气收缩状态，且景气水平进一步下降至 47.9%。这

其中大型企业的新订单和生产指数分别为50%和50.9%，但主要原材料购进价格指数和出厂价格指数下降至38.7%

和 37.8%，推测是大型企业中的高耗能行业企业 PMI 拉低了大型企业的 PMI。 
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图 6：7 月大中小型企业都处于收缩区间 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

  

二、制造业企业库存周期被严重干扰 

         

7 月产成品库存指数为 48%，低于上月 0.6 个百分点；原材料库存指数为 47.9%，低于上月 0.2 个百分点，

对应的阶段为主动去库存，对应了需求下降。本来我们在《经济重回扩张，下一步政策核心将是稳就业—6 月 

PMI 点评》中提到在 6 月被动去库存（代表需求改善）后大概率能在三季度迎来企业的主动补库存（代表需求

旺盛），但我们也明确提示了风险因素之一是疫情反复出现。而上游加工业减弱原材料采购力度，也是整体制造

业原材料库存指数下降的原因之一。这两个方面导致了企业从被动去库存到主动补库存的周期进程被打乱，反

而回到了 1-2 月的主动去库存周期。 

 

从时间线上看，今年制造业经历了 1-2 月的主动去库存到 3-4 月的被动补库存再到 5-6 月的被动去库存，按

照正常的库存周期，需求也应是从改善发展到旺盛，三季度本应是延续一段被动去库存后发展到主动补库存，

但疫情和大宗原材料又致使库存周期回到了年初状态。 

 

图 7：7 月制造业企业进入主动去库存 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_44646
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