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[Table_Summary]  

➢ 当下制造业复苏正在经受疫情和洪水的考验。7 月主要受到地方降水和

台风灾害，以及疫情反复的影响，PMI 生产指数和新订单指数都有所回

落，经济动能走弱。需求（新订单）放缓叠加大宗商品价格指数仍然相

对较高，原材料库存指数回落，产成品库存指数回升，企业被动补库

存，中小企业生产经营显著放缓。外需全球制造业 PMI 有小幅回落迹

象，可能对出口景气度造成轻微影响，新出口订单指数继续回落。 

➢ 洪水影响是暂时的，制造业复苏的变数主要在于疫情演变。新出口订单

指数连续 4 个月回落，但是每月支撑我国出口增长的集成电路等千亿级

产品，它们的出口量仍然处于较高水平，我们预计下半年对出口仍然会

形成一定程度的支撑。洪水影响是暂时的，且部分城市灾后重建，可能

会带动固定资产投资的增长以及经济活力。制造业复苏的变数主要在于

疫情演变，如果疫情得到良好的控制，国内制造业下半年大体会呈现较

为良好的增长，但是当下疫情是否会反复仍然处于不确定状态。 

➢ 风险因素：政策调控力度超预期；国内疫情超预期。 
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一、经济动能走弱，制造业复苏正在经受疫情和洪水的考验 

1.1 制造业 PMI主要分项指数皆有所放缓 

本月制造业 PMI指数，除了原材料库存指数较上月扩大 0.5个百分点，各项都有所放缓。本月的制造业

PMI 数据为 50.4%，低于预期值 51.1%，制造业总体为继续扩张的态势，但是扩张步伐有所放缓。根据各分项指

数权重测算，新订单指数拖累整体制造业 PMI指数 0.18个百分点，生产指数拖累整体 0.23个百分点，从业人

员指数拖累整体 0.08个百分点，供应商配送时间指数拖累整体 0.15个百分点，原材料库存指数拉动整体 0.03

个百分点。本月非制造业 PMI 为 53.3%，前值为 53.3%。 

 

图 1：2021年 7月 PMI各项大体皆有所放缓 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

        

1.2 “新订单-产成品库存”衡量的经济动能有所走弱 

 

我们用新订单和产成品库存的差值来衡量经济动能，本月经济动能暂时放缓，可能是受到地方自然灾害和

疫情的暂时性影响。本月企业的新订单指数录得 50.9%，较上月放缓 0.6个百分点，然而产成品库存录得

47.6%，较上月扩大 0.5个百分点，整体经济动能录得 3.3%，较上月走弱 1.1个百分点。本月生产指数录得

51%，较上月降低 0.9个百分点，仍然处于扩张区间，连续 17个月都在 50%以上。本月经济动能放缓有所凸

显，背后原因是受到地方降雨导致洪涝灾害的影响，以及 DELTA 病毒的反复，这些都对于企业的生产和经营造

成了一定的障碍。 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：2021年 7月“新订单-产成品库存”衡量的经济动能有所放缓 

 

图 3：2021年 7月 PMI新订单和生产指数较前月有所放缓 
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图 4：2021年 7月制造业生产指数都有所放缓 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

 

1.3 主要原材料购进价格仍处在高位，原材料价格与出厂价格的差值连续两月回落 

图 5：2021年 6月主要原材料购进价格和出厂价格的差值回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

本月原材料指数和产成品价格指数的差值继续回落，产成品价格回升。此前政策密集调控下，整体大宗商

品总指数出现了较为明显的回落（见图 5），相对缓解了下游的成本压力，但是分产品来看，油脂油料、矿产、

钢铁和能源的价格指数仍然处于相对较高的位置。本月原材料购进价格指数为 62.9%，相对上个月减少了 0.3个

百分点，本月产成品出厂价格指数为 53.8%，较上月提高了 2.4个百分点。  
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图 6：2021年 6月大宗商品价格总指数回落，有色价格指数上升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

 

图 7：2021年 7月全部工业品价格同比和当月环比皆有所回落 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

     

1.4 需求回落叠加原材料价格仍然较高，企业被动补库存 

 

    需求回落叠加上游大宗商品价格仍然处于高位，相应的原材料的库存增长有所减弱，但是产成品的库存增

长有所增加，企业被动补库存。在需求回落同时上游大宗商品价格维持高位的时候，企业已经开始减少原材料

采购，但是产成品库存相比于 7月有所回升。 
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图 8：2021年 7月产成品被动补库存 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

 

1.5 小型企业的生产经营回落较大 

本月 PMI生产指数中，小型企业回落较多。本月大型企业生产经营仍然十分稳定，连续四个月 PMI指数录

得 51.7%左右，本月新订单指数也基本和上月持平；中型企业 PMI指数轻微放缓 0.8个百分点，新订单指数回

落 1.4个百分点；小型企业 PMI回落 1.3个百分点，新订单指数回落 1.5个百分点。本月可能是受到部分省市

的洪水影响，房屋、水利设施等固定资产受到损害，造成了直接经济损失；再加上沿海地区台风等灾害天气，

导致工厂停工、交通和通信中断，影响到各行各业的生产活动，影响了产业链稳定，整体冲击了制造业投资。 

 

图 9：2021年 7月小型企业的 PMI值回落较多 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理  
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图 10：2021年 7月小型企业的 PMI新订单值回落较多 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心整理 

 

二、洪水影响是暂时的，制造业复苏的变数主要在于疫情演变 

2.1 新出口订单指数回落，但出口韧性仍然会有支撑 

本月 PMI 新出口订单指数为 47.7%，相较上月回落了 0.4 个百分点，PMI 进口指数录得 49.4%，较上月降低

了 0.3个百分点。整体出口新订单指数在最近三个月内处于 50%的区间以下。全球 PMI有见顶迹象，意味着未来

制造业生产可能边际放缓，需求增速也会边际放缓，带来出口增速存在边际放缓的压力。 

图 11：全球制造业 PMI指数回落 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

我国今年上半年出口高速增长，主要是以下 4 类产品的出口带动了每月“千万美金”水平的出口金额：集成

电路、自动数据处理设备、自动数据处理设备及其零部件和电子元件。这四类产品当下的每月出口金额同比增

速，几乎是疫情之前每月出口金额的 1.5倍左右，仅6月份带来出口金额增长量，就较疫情前多出2330亿美元，
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