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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 2022 年 7 月 PMI 显示经济修复放缓，制造业再次回到景气收缩区间，

商务活动读数较前值也有所下滑。分业态看，建筑业在稳增长政策加持

下，维持上升的态势。服务业受疫情扰动走弱，但幅度较小，依然处于

景气扩张区间。制造业则可能在商品价格大幅下行和经济预期转弱的影

响下，景气收缩略超预期。 

 

⚫ 制造业走弱，服务业有韧性。7月 PMI 读数显示制造业走弱，建筑业和

服务业保持韧性。制造业、服务业、建筑业 PMI分别录得 49.0%、52.8%、

59.2%，较前值分别下降 1.2、1.5和上升 2.6个百分点。以季节性的视

角来看，制造业、建筑业和服务业 PMI 读数分别比 2017-2021年均值下

降 1.76、0.44和 0.12个百分点，制造业依然相对较弱，建筑业没有绝

对值显示的强劲，服务业则有韧性。 

 

⚫ 价格大幅下行，企业主动去库。7月主要原材料购进价格指数和出厂价

格指数分别录得 40.4%和 40.1%，较前值分别下降 11.6 和 6.2 个百分

点。价格下行预期下，企业主动去库。产成品库存指数与原材料库存指

数分别录得 48.0%和 47.9%，较前值下降 0.6个百分点和 0.2个百分点，

中断了 5月和 6月原材料补库、产成品去库的趋势。受疫情影响叠加上

述库存顺周期效应，需求出现回落，处于景气收缩区间，其中，新订单

指数录得 48.5%，较前值下降 1.9个百分点，新出口订单指数录得 47.4%，

较前值下降 2.1 个百分点，在手订单指数录得 42.6%，较前值下降 1.6

个百分点。 

 

⚫ 企业景气下降，经营预期下行。大中小型企业景气度均下降。从绝对值

来看，大、中型企业从景气扩张区间回落到景气收缩区间，小企业继续

处于景气收缩区间。从恶化程度来看，中型企业景气下降幅度最大，大

型企业回落幅度较小。 

 

⚫ 后市展望。7 月 PMI 和高频数据显示，经济修复的基础仍不稳固，上周

股弱债强，疫情的阴影犹在，中信消费指数下跌最深。结合 728 政治局

会议“稳”和“淡”的定调，目前股债机会均不大，转机可能出现在二

十大之后。往后看，股市在经历了超跌反弹之后进入了平台期。经济基

本面预计将保持低位平稳，流动性维持中性偏松的状态。海外资本市场

走势有一定的不确定性，但冲击最大的时候或已过去。因此，以业绩为

支撑的结构性及个股机会更大。 
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2022年 7月 PMI显示经济修复放缓，制造业再次回到景气收缩区间，商务活动读数

较前值也有所下滑。分业态看，建筑业在稳增长政策加持下，维持上升的态势。服务业

受疫情扰动走弱，但幅度较小，依然处于景气扩张区间。制造业则可能在商品价格大幅

下行和经济预期转弱的影响下，景气收缩略超预期。总体而言，生产和需求均走弱，企

业的经营景气度下降，经营预期也随之恶化。 

1 制造业再走弱 服务业有韧性 

7月 PMI读数显示制造业走弱，建筑业和服务业保持韧性。制造业 PMI录得 49.0%，

前值 50.2%，下降 1.2 个百分点，重回景气收缩区间。商务活动 PMI 录得 53.8%，前值

54.7%，下降 0.9个百分点。其中，建筑业 PMI录得 59.2%，前值 56.6%，上升 2.6 个百

分点；服务业 PMI录得 52.8%，前值 54.3%，下降 1.5个百分点。 

图 1：制造业收缩、服务业平稳、建筑业扩张 

 

资料来源：Wind,首创证券 

以季节性的视角来看，制造业同样比非制造业表现更弱。2022年 7月制造业、商务

活动、建筑业和服务业 PMI 读数分别比 2017-2021 年的季节性均值下降 1.76、0.14、

0.44 和 0.12个百分点。上述季节性对比除了显示制造业较弱以外，还可以看到建筑业

并不强，服务业有韧性。 

图 2：制造业弱于季节性、商务活动与季节性持平 

 

资料来源：Wind,首创证券 

建筑业没有超季节性的表现，一方面，房地产受停贷潮的影响，在 7 月没能延续 6

月的复苏势头，30大中城市的商品房日均成交面积环比大幅下滑。另一方面，基建的稳

增长作用可能更多是在托底，工程进度也会受到疫情散发的影响。 
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图 3：30 城商品房成交面积下降（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

服务业的季节性表现相对较好，疫情的变化是关键。一则，服务业可能仍然存在填

坑效应，服务业在遭受疫情重大冲击之后连续修复，在此前也曾出现过。二则，7 月虽

然仍有疫情散发，但从有新增病例的人数和城市的经济量级来看，远不及 4月严重，处

于受控范围，高频出行数据如全国主要城市地铁平均客运量，显示 7月服务业受冲击较

小。 

图 4：7 月疫情影响在受控范围 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：全国主要城市地铁平均客运量下降幅度较小 

 

资料来源：Wind,首创证券 

7 月制造业 PMI 的读数明显弱于季节性水平，5 个构成制造业 PMI 的分项均比季节
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性要弱，其中，生产 PMI和新订单 PMI两项权重最高的分项与季节性水平差距最大，指

向制造业的供给和需求景气均在收缩。 

图 6：制造业 PMI 处于历史同期较低水平 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：制造业 PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 价格大幅下行 企业主动去库 

价格下行预期下，企业主动去库。7 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分

别录得 40.4%和 40.1%，较前值分别下降 11.6和 6.2个百分点。产成品库存指数与原材

料库存指数分别录得 48.0%和 47.9%，较前值下降 0.6 个百分点和 0.2 个百分点，中断

了 5 月和 6月原材料补库、产成品去库的趋势。 
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图 8：价格指数大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：企业去库存 

 

资料来源：Wind,首创证券 

7 月受疫情影响叠加上述库存顺周期效应，需求出现回落，处于景气收缩区间，其

中，新订单指数录得 48.5%，较前值下降 1.9 个百分点，新出口订单指数录得 47.4%，

较前值下降 2.1个百分点，在手订单指数录得 42.6%，较前值下降 1.6个百分点。 

图 10：需求走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

外需走弱快于内需，或反映海外市场经济基本面的恶化。将 PMI新订单指数拆解为
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新出口订单和国内订单指数，7 月新出口订单指数录得 47.4%，较前值下降 2.1 个百分

点，倒算的国内订单指数为 48.8%，较前值下降 1.9 个百分点。外贸集装箱吞吐量的同

比与新出口订单指数的指向一致。 

图 11：外需走弱快于内需 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：欧美制造业 PMI 下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 13：外贸集装箱吞吐量走弱 
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