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供给回升难持续，经济保持弱势 

 

点评：   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  今日统计局公布数据显示企业景气度小幅回升，但依然保持弱势。7 月中采制

造业 PMI 较上月小幅回升 0.3 个百分点至 49.7%，依然处于收缩区间（表 1）。

其中生产回升是拉动 PMI 上行的主要因素（图 1），生产面单月的回暖可能与

气温回升相关，因而持续性存疑。此外分企业类型来看，大型企业景气度有所

回升，而中小企业景气度回落。综合 PMI 回落 0.5 个百分点至 53.7%，其中

建筑业商务活动指数较上月回落 0.5 个百分点至 58.2%，地产投资或将持续回

落。服务业 PMI 回落 0.5 个百分点至 52.9%。整体经济依然处于弱势状态。 

 生产项可能受高温天气扰动短暂上行，并支撑 PMI 回升，需求继续保持弱势。

7 月 PMI 分项涨跌参半，其中生产回升最为明显，也是推动 PMI 回升的主要

因素。生产指数较上月回升了 0.8 百分点，这可能受高温天气影响，从历史经

验来看，气温与工业增加值对趋势值的偏离存在一定的正相关（图 2），因而

生产项回暖的持续性存疑。需求延续弱势，新订单指数较上月回升 0.2 个百分

点至 49.8%，支撑主要来自外需，其中新出口订单较上月回升 0.6 个百分点至

46.9%。但全球经济延续下行走势，外需依然将承压，出口难以有明显回升（图

3）。分企业类型来看，PMI 回升主要受大型企业景气度回暖支撑，其 PMI 较

上月回升 0.8 个百分点（图 6），而中、小型企业 PMI 较上月分别回落 0.4 和

0.1 个百分点。 

 工业品价格有所修复，企业继续去库存。6 月主要原材料购进价格和出厂价格

分别较上月上升 1.7 和 1.5个百分点至 50.7%和 46.9%，显示 PPI 环比将上行，

高频数据也显示生产资料价格环比小幅回升（图 4）。原材料库存指数较上月

回落 0.2个百分点至 48%，产成品库存较上月回落 1.1个百分点至 47%（图 5），

需求偏弱，企业依然在去库存。 

 生产回升难持续，经济将延续弱势，看好利率债。受生产短期回升拉动，7 月

PMI 小幅回升，但仍处于收缩区间。外需修复支撑新订单回升，而在全球经济

下行背景下，外需也将保持收缩状态。供需偏弱的格局依然将延续。7 月政治

局会议显示政策将保持定力，继续以结构性导向为主，对经济短期下行的容忍

度提高。考虑到房地产融资管控加强，以及对地方政府债务管控的持续，叠加

中小银行资金来源受限，金融机构资金投放规模可能有所收缩，下半年信贷社

融增速或持续放缓，实体资金面将趋紧，这将带动总需求放缓。经济或继续走

弱，从而对权益市场形成压制，股市难以明显反弹，或继续保持弱势。经济走

弱，货币政策保持宽松，而资金难以进入实体经济，将继续淤积在银行间市场，

形成流动性“堰塞湖”，债市继续获得配置机会。10 年期国债利率水平将有望

下降至 3.0%以下。而实体资金面走弱环境下信用风险将继续上升，信用利差

将继续拉大，因而不建议增配信用债。 

 风行提示：经济下行超预期。 
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图 1：制造业 PMI 各分项变动  图 2：气温与工业生产对趋势的偏离存在一定的正相关关系 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理。 

图 3：出口依然面临下行压力  图 4：PPI 与原材料购进价格指数 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：企业继续去库存  图 6：大型企业景气度均有所回升，而中小型企业有所回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：PMI 指数 

 

 

指标 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07

中采制造业PMI

PMI总指数 51.2 51.3 50.8 50.2 50.0 49.4 49.5 49.2 50.5 50.1 49.4 49.4 49.7

生产量 53.0 53.3 53.0 52.0 51.9 50.8 50.9 49.5 52.7 52.1 51.7 51.3 52.1

雇员 49.2 49.4 48.3 48.1 48.3 48.0 47.8 47.5 47.6 47.2 47.0 46.9 47.1

新订单 52.3 52.2 52.0 50.8 50.4 49.7 49.6 50.6 51.6 51.4 49.8 49.6 49.8

出口订单 49.8 49.4 48.0 46.9 47.0 46.6 46.9 45.2 47.1 49.2 46.5 46.3 46.9

现有订货 45.7 46.7 45.2 44.3 44.3 44.1 43.7 43.6 46.4 44.0 44.3 44.5 44.7

产成品库存 47.1 47.4 47.4 47.1 48.6 48.2 47.1 46.4 47.0 46.5 48.1 48.1 47.0

原材料库存 48.9 48.7 47.8 47.2 47.4 47.1 48.1 46.3 48.4 47.2 47.4 48.2 48.0

采购量 51.5 51.8 51.5 51.0 50.8 49.8 49.1 48.3 51.2 51.1 50.5 49.7 50.4

购进价格 54.3 58.7 59.8 58.0 50.3 44.8 46.3 51.9 53.5 53.1 51.8 49.0 50.7

供应商配送时间 50.0 49.6 49.7 49.5 50.3 50.4 50.1 49.8 50.2 49.9 50.9 50.2 50.1

进口 49.6 49.1 48.5 47.6 47.1 45.9 47.1 44.8 48.7 49.7 47.1 46.8 47.4

中采服务业PMI 53.0 53.4 53.4 52.1 52.4 52.3 53.6 53.5 53.6 53.3 53.5 53.4 52.9

中采建筑业PMI 59.5 59.0 63.4 63.9 59.3 62.6 60.9 59.2 61.7 60.1 58.6 58.7 58.2

综合PMI产出指数 53.6 53.8 54.1 53.1 52.8 52.6 53.2 52.4 54.0 53.4 53.3 53.0 53.1

非制造业商务活动指数 54.0 54.2 54.9 53.9 53.4 53.8 54.7 54.3 54.8 54.3 54.3 54.2 53.7

财新制造业PMI 50.8 50.6 50.0 50.1 50.2 49.7 48.3 49.9 50.8 50.2 50.2 49.4 #N/A

数据来源：Wind，西南证券整理
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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