
 

蒋飞：制造业产需修复遇波

折——7月 PMI点评 
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意见领袖 | 蒋飞 

核心观点 

7 月份制造业 PMI 为 49%，前值 50.2%。其中生产指数为 49.8%，

前值 52.8%，新订单指数为 48.5%，前值 50.4%，新出口订单指数为 47.4%，

前值 49.5%。7 月份非制造业商务活动指数为 53.8 %，前值 54.7%。其中

建筑业商务活动指数为 59.2%，前值 56.6%；服务业商务活动指数为 52.8%，

前值 54.3%。 

 

要点  

7 月份制造业产需双双回落至收缩区间，显示出复苏基础并不稳固。 

生产端看，制造业行业分化严重，上游回落明显，反映出房地产后周
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期给上游带来的影响可能还在发酵。需求端看，内需持续下滑值得警惕，

商品房销售降幅重新扩大折射市场需求不足，政府债发行增速放缓或也是

内需下滑原因。库存端和价格端看，制造业继续小幅去库存，累库压力可

能导致出厂价格大幅回落。 

7 月份非制造业景气度持续修复，疫情多点散发但整体可控，叠加稳

增长促消费政策措施带动，服务业小幅回落但依然处于扩张区间；基建推

进影响建筑业加快扩张，建筑业 PMI 反弹至季节性水平。 

就业端看，制造业与非制造业用工景气度均有小幅下滑，下半年宏观

政策应持续支持中小企业，切实确保租金税收减免、普惠金融贷款到位、

补贴足额发放，才能巩固市场主体信心，缓解就业难题。 

当前我们依然维持《6 月份 PMI 点评》的判断，预计下半年 PMI 会保

持平稳回升态势。主要是因为我们认为下半年货币政策上还会有一定的放

松空间，并通过刺激商品房市场的回暖来支撑制造业需求。 

1 

制造业产需回落，重回收缩区间 

7 月份 PMI 为 49%，比上个月大幅下滑了 1.2 个百分点，再次回到荣

枯线以下，打破了三季度经济过热的预期。我们在《6 月份 PMI 点评》预

计下半年制造业 PMI指数仍将保持平稳回升态势。目前来看也是过于乐观，

制造业复苏基础并不稳固。 
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1.1 生产：上游持续回落 

7 月份受需求回落的影响，PMI 生产指数 49.8%，比上个月大幅下滑

3 个百分点。与历史同期相比，7 月份 PMI 指数再次跌破去年水平，6 月

的复苏势头没有得到延续。 

分行业来看，行业分化加大。统计局指出，调查的 21 个行业中，有

10 个行业 PMI 位于扩张区间，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，产需持续恢复。纺织、石
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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，是本月 PMI 回落的主要因素之

一。这或反映出房地产后周期给上游带来的影响还在发酵。 
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分企业看，中型企业回落幅度较大。大型企业 PMI 指数季调后 7 月份

回落了 0.51 个百分点，与小企业回落幅度一致；中型企业 PMI 指数季调

后 7 月份大幅回落了 2.31 个百分点，成为全国 PMI 下滑最为严重的企业

部门。从细项来看，无论是生产还是订单均是中型企业下滑最快。 

小型企业仍然好于去年同期水平，小企业生产 PMI 比去年同期高出

0.6 个百分点。小型企业生产同比转好有赖于金融对小微企业的支撑，小微

企业融资难问题有所缓解。央行数据显示截至 6 月末，普惠小微贷款余额

同比增长 23.8%，比各项贷款增速高 12.6 个百分点；普惠小微授信户数为
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5239 万户，同比增长 36.8%。中国银保监会数据显示，6 月末小微企业续

贷、信用贷、中长期贷款余额分别同比增长 29.46%、30.11%、17.22%。 
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疫情对物流的影响基本消除，供应商配送时间保持稳定。制造业供应

商配送时间指数为 50.1%，虽然比上个月大幅回落，但仍高于临界点，表

明制造业原材料供应商交货时间较上月略有加快。全国物流保通保畅有序

进行，交通运输部数据显示，7 月份全国高速公路货车日均通行量基本维

持在 700 万辆的高位，比 6 月份小幅上涨 0.4%。 

1.2 需求：内需下滑值得警惕 

7 月份 PMI 新订单指数回落 1.9 个百分点至 48.5%，显示需求再次回

落，我们认为内外需均下滑，其中内需下滑趋势值得警惕。 

新出口订单指数回落 2.1 个百分点至 47.4%，这可能与 7 月份枢纽港

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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