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   报告日期：2020 年 7 月 31 日  

 
涅槃重生，经济复苏步伐未歇 

 

──解读 7 月中采 PMI 透露的关键信息 
  

核心观点 

7 月中采制造业 PMI 指数录得 51.1%，较前值再次上升 0.2 个百分点，连续 5 月保
持在荣枯线以上，涅槃重生，经济复苏步伐未有停歇，并且供求关系逐渐平衡。新订
单指数回升 0.3 个百分点至 51.7%，连续三月回升，“两个大循环”稳定内需的同时，
亦有助于对外发挥我国供给能力优势；生产指数小幅上升 0.1 个百分点至 54.0%，需
求改善对于生产持续向上有支撑，未来工业生产仍有望保持良好增长势头。 

❑ 内外循环提振需求，订单指数持续改善 

7 月新订单指数回升 0.3 个百分点至 51.7%，新订单指数连续三月回升，其中新出
口订单指数上行 5.8 个百分点至 48.4%，海外订单持续改善。5 月 23 日习总书记提
出“逐步形成以国内大循环为主、国内国际双循环相互促进的新发展格局”，目前
我国经济逐步趋近合理增长区间，国内大循环已基本畅通，有助于内需企稳向好；
而国内大循环的良性表现又有助于发挥我国供给能力优势，促进国内产业链的升级
替代，进而更加促进出口，在全球产业链重塑阶段争取更多贸易份额。 

❑ 用电屡创历史最高，生产指数小幅攀升 

7 月生产指数小幅上升 0.1 个百分点至 54.0%，生产指数维持高位。公开资料显示，
六大发电集团日均耗煤量环比上行，广东、江西、四川、湖南等地用电量创历史最高，
粗钢产量环比小幅上升，工业生产热情不改。二季度以来工业企业经营情况持续改
善，5 月利润增速转正，6 月利润增速回到两位数，且 PMI 新订单指数连续回升表明
需求正在企稳向好，未来工业生产仍有望保持良好增长势头。 

❑ 价格指数保持高位，库存指数小幅上升 

7 月主要原材料购进价格指数上升 1.3 个百分点至 58.1%，出厂价格指数小幅回落
0.2 个百分点至 52.2%。高频数据显示，7 月原油、铁矿石、黑金、有色延续上涨态
势，5-7 月原材料价格连续三个月的向上修复将逐渐反应到下游工业品价格当中，7

月 PPI 将延续修复特征。库存方面，生产活动旺盛推升库存指数，原材料库存指数
小幅上行 0.3 个百分点至 47.9%，产成品库存上行 0.8 个百分点至 47.6%；随着订单
回暖，库存周期逐渐从去库存到补库存切换。 

❑ 从业指数表现分化，就业压力仍未缓解 

7 月制造业从业人员指数上升 0.2 个百分点至 49.1%，非制造业从业人员指数下行 0.6

个百分点至 48.1%，失业压力仍未缓解。一方面，汛情导致多省市沿江地带生产经营
停滞，用工需求受挫，农民工面临二次失业，建筑业从业指数下降 1.2 个百分点；另
一方面，线下消费类行业与工业相比修复速率较缓，从业人员指数连续保持低位，服
务业吸纳就业的能力未能充分发挥。7 月进入大学生毕业季，约 700 万应届毕业生进
入劳动力市场，近几年民营企业吸收了 50%以上的应届毕业生，疫情冲击之后民营
企业利润增速滑坡，用工需求下降，调查失业率可能二次冲高。 

❑ 供求关系基本平衡，政策强调精准导向 

PMI 指数连续五个月处于扩张区间，经济在“六稳”“六保”政策呵护下逐渐达到供
求基本平衡的状态。目前规模以上工业企业利润正在快速修复，但中小微企业、制造
业、线下消费类服务业恢复至疫前状态仍有待时日，政策组合此时收紧仍可能触发就
业情况恶化和企业信用违约的次生风险，因此我们认为稳健略宽松的货币政策和积
极有为的财政政策将延续，但更加强调“直达实体”和 “精准导向”。7 月 24 日房
地产工作座谈会和 7 月政治局会议上再次强调“房住不炒”，在 M2 冗余（M2 增速
远大于 GDP+CPI 增速）的大背景下，三季度权益市场仍有良好的投资机会。 

 

风险提示：中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫情二次爆发  
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[Table_relate] 相关报告 

1《6 月 PMI：供需双旺，二季度圆满
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2《5 月 PMI：PMI 三个月在枯荣线上

意味着什么?》2020.05.31 

3《4 月 PMI：经济何以企稳，唯有扩

大内需》2020.04.30 
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图表1： 制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表5： 从业人员指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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产成品库存 - 原材料库存%（右轴）

PMI:产成品库存 %

PMI:原材料库存 %
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图表7： 六大发电集团日均耗煤量环比上升，但略低于去年平均 

 
资料来源：中国煤炭资源网, Wind, 浙商证券研究所 

 

图表8： 原油价格显在 40 美元/桶附近震荡 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

0
1

-0
1

0
1

-1
6

0
1

-3
1

0
2

-1
5

0
3

-0
1

0
3

-1
6

0
3

-3
1

0
4

-1
5

0
4

-3
0

0
5

-1
5

0
5

-3
0

0
6

-1
4

0
6

-2
9

0
7

-1
4

0
7

-2
9

0
8

-1
3

0
8

-2
8

0
9

-1
2

0
9

-2
7

1
0

-1
2

1
0

-2
7

1
1

-1
1

1
1

-2
6

1
2

-1
1

1
2

-2
6

2019年 2020年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0

1
9
-0

6
-2

5

2
0

1
9
-0

7
-1

0

2
0

1
9
-0

7
-2

5

2
0

1
9
-0

8
-0

9

2
0

1
9
-0

8
-2

4

2
0

1
9
-0

9
-0

8

2
0

1
9
-0

9
-2

3

2
0

1
9
-1

0
-0

8

2
0

1
9
-1

0
-2

3

2
0

1
9
-1

1
-0

7

2
0

1
9
-1

1
-2

2

2
0

1
9
-1

2
-0

7

2
0

1
9
-1

2
-2

2

2
0

2
0
-0

1
-0

6

2
0

2
0
-0

1
-2

1

2
0

2
0
-0

2
-0

5

2
0

2
0
-0

2
-2

0

2
0

2
0
-0

3
-0

6

2
0

2
0
-0

3
-2

1

2
0

2
0
-0

4
-0

5

2
0

2
0
-0

4
-2

0

2
0

2
0
-0

5
-0

5

2
0

2
0
-0

5
-2

0

2
0

2
0
-0

6
-0

4

2
0

2
0
-0

6
-1

9

2
0

2
0
-0

7
-0

4

2
0

2
0
-0

7
-1

9

EIA原油库存变动万桶 期货结算价(连续):WTI原油美元/桶右轴



 
 
 

 

[table_page] 宏观经济点评 

 

http://research.stocke.com.cn 4/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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