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摘要 

一方面，制造业 PMI 回升似乎表明经济有见底企稳迹象；另一方面中

央政治局会议对下半年经济判断“经济下行压力加大”，如何理解数据与中

央政治局表述的背离？ 

第一，与我们预期一致，随着中美经贸谈判重启，新出口订单回升带动

新订单回升，进而拉动整体制造业 PMI 回升 0.06 个百分点。需要注意的

是，尽管中美贸易谈判重启，但尚未达成任何协议，中美贸易摩擦未有实质

性改善，未来出现反复的概率极大。对此，中央政治局会议强调“有效应对

经贸摩擦，全面做好‘六稳’工作”。 

第二，尽管制造业 PMI 回升，但分企业观察只有大型企业回升至荣枯

线上，而中小企业仍在荣枯线下挣扎。某银行接管事件以来，民营企业信用

利差持续走扩，折射民营企业融资困融资难问题仍在反复，拖累制造业投

资活动。对此，中央政治局会议强调“推进金融供给侧结构性改革，引导金

融机构增加对制造业、民营企业的中长期融资···”。 

第三，尽管 PMI 就业人员有所回升，但仍处历史低位，折射未来消费

增长基础不稳。2019 年 1-6 月，全部社会消费品零售总额同比较第一季度

小幅增长，但乡村消费却小幅下行。对此，中央政治局会议强调“···深挖国

内需求潜力，拓展扩大最终需求，有效启动农村市场···” 
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事件： 

2019 年 6 月中国官方制造业 PMI 为 49.7%，前值 49.4%，市场预期 49.6%，我们的预期为

49.5%。官方非制造业 PMI为 53.7%，前值 54.2%。综合 PMI53.1%，前值 53.0%。 

 

评论： 

正如我们 6月 30日发布的报告《会晤将带来哪些变化——评 6月 PMI 数据》指出，从 PMI

数据观察，中美两国元首会晤将带新出口订单止跌回稳、企业生产经营预期改善及生产指标在需

求和预期改善共同作用下止跌回稳。7 月制造业 PMI 数据一一验证了我们前期的猜想，生产、新

出口订单及生产经营预期均改善，带动整体制造业 PMI 较前月回升 0.3 个百分点至 49.7%。需要

注意的是：一方面，7 月制造业 PMI 折射经济回升；另一方面，7 月 30 日召开的中央政治局会

议指出，“···国内经济下行压力加大···”。那么，我们应如何理解制造业 PMI 企稳回升背景下中央

政治局会议提出“国内经济下行压力加大”？我们认为，这或需从当前经济的几个反复说起。  

 

反复一：贸易摩擦 

根据制造业 PMI=新订单*30%+生产*25%+从业人员*20%+（100-供应商配送）*15%+原材料

库存*10%这一公式，我们可计算本月指标回升主要来源项。不难发现，生产及新订单回升为本月

制造业 PMI 回升的主要动力，参见图表 1。其中，新出口订单为新订单子项，尽管新出口订单所

占的比重并不可知，但我们通过二者的线性回归发现，新出口订单的变动对新订单的变动解释力

度高达 0.966。由此，我们可近似将新订单的拉动等视于新出口订单的拉动。 

图表 1 分项指标对整体制造业 PMI 的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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6 月底中美两国元首会晤确认经贸磋商重启，7 月底第十二轮中美高级别经贸磋商于上海举

行。表面上，中美经贸摩擦缓和提振市场信心，改善新出口订单；本质上，中美经贸磋商前途漫

漫，难以在短期内达成协议以从根本上缓和我国外部风险。从历史经验看，每一轮中美经贸冲突

升级均伴随新出口订单下滑。因此，在外部风险影响之下下半年 PMI 仍有反复的可能。 

反复二：民营企业融资难融资困 

分企业主体观察，7 月大型企业和中小企业进一步分化。其中，大型企业制造业 PMI 较前

月回升 0.8 个百分点至 50.7%，重新回到荣枯线上；而中型企业和小型企业制造业 PMI 却分别

较前月下降 0.4 和 0.1 个百分点，仍处于荣枯线下，参见图表 2。 

 

 

图表 2 大型、中型和小型企业 PMI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

中小企业发展受困将直接表现在制造业投资方面，2019 年 1-6 月我国制造业投资增速仅为

3%，较 2018 年全年下滑 6.5 个百分点。这一方面受需求下滑影响，同时也受资金约束，尤其是

伴随某银行接管事件以来，民营企业信用利差走扩，或表明民营企业融资难融资贵问题仍有反复，

将阻碍后续制造业投资活动回升，参见图表 3。由此，中央政治局会议强调“推进金融供给侧结构

性改革，引导金融机构增加对制造业、民营企业的中长期融资，把握好风险处置节奏和力度，压

实金融机构、地方政府、金融监管部门责任。” 

 

图表 3 民营企业产业债信用利差 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

反复三：就业困难 

就业为收入之源，而居民收入增长又为消费增长之基。2018 年 7 月以来无论是制造业还是

非制造业，其从业人员均持续下滑，折射就业形势不容乐观，参见图表 4。在此背景之下，城镇

居民收入难见起色，进而抑制其消费增长。2019 年 1-6 月城镇居民累计增长 8.0%，较第一季度

回升 0.1 个百分点，与之对应，社会消费品零售总额同比增长 8.4%，增速较第一季度回升 0.1 个

百分点。 

 

 

图表 4 制造业 PMI 与非制造业 PMI 从业人员 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

中央政治局会议提出“深挖国内需求潜力，拓展扩大最终需求，有效启动农村市场，多用改

革办法扩大消费”。从农村居民消费看，1-6 月乡村消费品零售总额累计增长 9.1%，增速较第一

季度下滑 0.1 个百分点，走势与全部社会消费品零售总额背离，折射当前乡村居民消费不足，参

见图表 5。 

 

图表 5 城镇与乡村社会消费品零售总额 
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资料来源：WIND，兴业研究 
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