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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

7 月中国宏观数据点评——   

经济扩张边际放缓，需关注连

锁效应和外生因素的负面影响 
 

制造业和非制造业 PMI 延续边际回落的趋势，经济扩张放缓。

7 月，制造业 PMI 环比回落 0.5 个百分点至 50.4%，低于市场预

期（50.8%）。经计算，7 月制造业 PMI 同比增速为 16.2%，为 4

个月来最低值。考虑到低基数效应在下半年逐渐减弱，我们认

为 PMI 同比增速的拐点已经出现。7 月，非制造业 PMI 环比下

降 0.2 个百分点至 53.3%，与市场预期持平，为今年 3 月以来最

低值。制造业和非制造业均出现回落的背景下，7 月综合 PMI 产

出指数降至 52.4%，较前期下降 0.5 个百分点。 

小型企业的新订单回落和价格传导能力差，导致其经营承压，

并造成就业下滑。7 月，制造业新订单指数回落 0.6 个百分点至

50.9%，为去年 6 月以来的新低，其中小型企业受影响最显著，

其新订单指数从前期的 48.8%降至 7 月的 47.3%，连续 3 个月位

于荣枯线以下。此外，大宗商品（除铁矿石、白银）价格整体回

升的背景下，7 月小型企业的购进价格指数（59.2%）和出厂价

格指数（51.2%）出现不同幅度回升，较前期分别上涨 4.5 和 1.0

个百分点。就增幅而言，购进价格指数高于出厂价格指数，显

示出小型企业的价格传导能力差，利润空间或将被压缩。受新

订单回落和价格传导能力差的影响，小型企业 PMI 回落 1.3 个

百分点至 7 月的 47.8%，低于荣枯线，为去年 9 月以来的最低

值。连锁效应下，小型企业经营承压对用工景气度又造成了负

面影响，小型企业从业人员指数从前期的 48.7%降至 7 月的

47.5%，大幅低于制造业整体水平（49.6%）。 

新出口订单回落和生产降速，大中型企业扩张趋缓。7 月，新出

口订单指数回落至 47.7%，较前期下降 0.4 个百分点。此外，出

口集装箱运价不断创新高，也限制了出口商的接单动力。7 月，

生产出现降速，制造业生产指数从前期的 51.9%降至 51.0%，为

去年 3 月以来新低。新出口订单回落和生产降速压制了大中型

企业的扩张趋势。受此影响，大型企业 PMI 指数维持 51.7%的

水平，中型企业 PMI 指数从前期的 50.8%降至 7 月的 50.0%，扩

张趋缓。  
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主要数据（%） 7 月 6 月 5 月 

制造业 PMI 50.4 50.9 51.0 

其中:生产 51.0 51.9 52.7 

新订单 50.9 51.5 51.3 

新出口订单 47.7 48.1 48.3 

积压订单 46.1 46.6 45.9 

产成品库存 47.6 47.1 46.5 

采购量 50.8 51.7 51.9 

进口 49.4 49.7 50.9 

购进价格 62.9 61.2 72.8 

出厂价格 53.8 51.4 60.6 

原材料库存 47.7 48.0 47.7 

从业人员 49.6 49.2 48.9 

供应商配送时间 48.9 47.9 47.6 

生产经营活动预期 57.8 57.9 58.2 

非制造业 PMI 53.3 53.5 55.2 

其中:新订单 49.7 49.6 52.2 

新出口订单 47.7 45.4 47.6 

积压订单 44.8 43.8 44.7 

存货 47.3 47.0 47.2 

投入品价格 53.5 53.4 57.7 

销售价格 51.3 51.4 52.8 

从业人员 48.2 48.0 48.9 

供应商配送时间 51.3 51.0 50.8 

业务活动预期 60.7 60.8 62.9 

综合 PMI 52.4 52.9 54.2 

资料来源：国家统计局，浦银国际 

 
相关报告： 

《6 月中国宏观数据点评——二季度经

济复苏有何转变？》（2021-07-20） 

 

《2021 年中期宏观经济展望：聚焦高质

量和结构性的复苏》（2021-06-07） 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60f7a701589ee.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60f7a701589ee.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60bdf9dc6314c.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60bdf9dc6314c.pdf
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用工景气度分化，制造业和服务业收缩，建筑业扩张。7 月，制

造业从业人员指数回升 0.4 个百分点至 49.6%，服务业从业人员

指数回落 0.1 个百分点至 47.5%，均低于荣枯线。7 月，受房地

产开发回升的影响，建筑业从业人员指数上涨 1.8 个百分点至

52.1%，用工景气度向好。 

7 月的 PMI 回落尚未充分反映洪涝灾害和疫情反弹的影响，外

生因素对经济复苏的负面影响值得关注。受益于工业韧性足和

双引擎复苏逐渐均衡，中国二季度末的经济复苏向好（详情请

见《6月中国宏观数据点评——二季度经济复苏有何转变？》）。

7 月的 PMI 预期指数也反映了这一趋势，制造业生产经营活动

预期指数（57.8%）和非制造业业务活动预期指数（60.7%）均保

持在扩张区间，两个指标较前期仅回落 0.1 个百分点。 

河南洪涝灾害和南京疫情反弹均发生在 7 月下旬，其对经济的

实质影响在 7 月尚未完全释放。考虑到河南是中国公路、铁路

的重要枢纽，洪涝灾害对交通运输的影响或将拖累供应商配送

时间的恢复；而南京疫情反弹目前已蔓延到多个省份，比此前

广东疫情反弹更为严重，对双引擎复苏的冲击也将更加明显。

鉴于此次洪涝灾害和疫情反弹的波及范围较广，我们认为其或

将拖累经济活动，8 月的经济扩张趋势可能会进一步放缓，需求

端的释放也将有所延后。 

 

图表 1：2021 年 7 月制造业 PMI 各分项变动情况 
 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

  

30%

35%

40%

45%

50%

55%
生产

新订单

新出口订单

从业人员

供货时间原材料库存

产成品库存

进口

出厂价格

7月

6月

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/60f7a701589ee.pdf


 

2021-08-02                                                  3 

 

 

  

图表 2：制造业和非制造业 PMI 延续边际回落的

趋势，经济扩张放缓 

 图表 3：制造业 PMI 同比增速的拐点已经出现 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  注：按照“环比连乘法”计算得出            资料来源：FactSet，浦银国际计算 

图表 4：小型企业经营承压，中型企业 PMI 降至

荣枯线 

 图表 5：小型企业新订单指数显著回落 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 6：2021 年 7 月大宗商品价格涨跌幅  图表 7：小型企业购进价格指数和出厂价格指数的

增幅不同 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 8：小型企业从业人员指数显著下降  图表 9：制造业新订单、新出口订单指数有所回落 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 10：中国出口集装箱运价指数（CCFI）与中

国进口集装箱运价指数（CICFI） 
 

 图表 11：用工景气度分化 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 

图表 12：制造业和非制造业的生产经营活动预期

指数出现小幅回落 

 图表 13：中国新冠疫情有所反弹，江苏省新增本

地确诊占比下降意味着疫情开始扩散至其他省份 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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