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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
 
 产品价差持续扩大，但与生产加快存在背离。 

7 月制造业 PMI 主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 50.7%和 46.9%，

分别比上月上升 1.7 和 1.5 个百分点，购进价格表现强于出厂价格，两者价差

连续 3 个月扩大，企业利润受到一定挤压。但 7 月生产指数和采购量指数为

52.1%和 50.4%，分别比上月上升 0.8 和 0.7 个百分点，显示企业生产明显加

快。企业利润受压和生产加快形成背离。 

 

 需求呈现积极变化，但与生产扩张存在背离。 

7 月新订单指数和新出口订单指数分别为 49.8%、46.9%，两者均仍处于荣枯

线下方，显示制造业需求还在继续收缩；但两者分别较上月回升 0.2 个百分点

和 0.6 个百分点，显示制造业领域呈现积极变化。但不容忽视的是，生产和需

求背离加剧，前者扩张而后者收缩，前者回升幅度大而后者回升幅度小，这

意味着需求对生产的支撑仍然不够。 

 

 库存继续处于去化阶段，但与供需对比存在背离。 

7 月产成品库存指数较上月回落 1.1 个百分点至 47%，原材料库存指数较上月

回落 0.2 个百分点至 48%。总体看企业仍处去库存阶段，与工业企业产成品存

货数据显示的情况一致。但意外的是，这与前述生产扩张和需求收缩的组合

存在一定分歧，给定这一组合，库存回升才是更合理的结果。我们的理解是，

不能排除生产指数存在一定虚高的可能。 

 

 制造业投资下行压力真正缓解，应建立在企业自主投资意愿增强的基础上。 

7 月企业生产经营活动预期指数录得 53.6%，较上月小幅回升 0.2 个百分点，

系过去 4 个月以来首次回升。制造业是中国经济转型升级的重要抓手，7 月政

治局会议高度重视制造业发展，要求稳定制造业投资，引导金融机构增加对

制造业、民营企业的中长期融资，这些都有利于企业信心继续回暖。稳定制

造业投资，依靠激发市场活力和企业自发动力才是治本之策。 

 

 风险提示：经济动能未能平稳接力。 
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