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企业生产放缓，恢复基础尚需稳固 

——2022 年 7月 PMI 点评兼光大宏观周报（2022-07-31） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2022 年 7 月 31 日，国家统计局公布 2022 年 7 月 PMI 数据，制造业 PMI 

49.0%，前值 50.2%；非制造业 PMI 53.8%，前值 54.7%。 

核心观点： 

7 月以来，国内疫情多点散发，市场需求承压，叠加季节因素，制造业 PMI 降至

收缩区间。一则，产需两端同步降至收缩区间，生产和新订单 PMI 分别下降至

49.8%和 48.5%，反映市场需求不足的企业超五成；二则，价格指数大幅回落，

出厂价格指数降至 40.1%，原材料购进价格指数降至 40.4%，企业经营成本压

力有所缓和；三则，生产经营活动预期指数有所回落，较上月下降 3.2 个百分点

至 52%，创 2022 年以来最低水平。 

向前看，疫情形势总体稳定，疫后修复仍有基础。一方面，在严格防控措施下，

疫情形势总体稳定，7 月 28 日中央政治局会议表示“出现了疫情必须立即严格

防控，该管的要坚决管住，决不能松懈厌战”，坚持动态清零政策毫不动摇。另

一方面，企业成本压力明显下降，就业保持相对稳定，中央政治局会议明确了下

半年稳中求进的主基调，提出要积极作为扩大需求，全方位守住安全底线，加上

短期因素影响逐步消退，经济有望较好保持在合理运行区间。 

海外观察：各国国债收益率同步下行。美国 10 年期国债收益率下行，通胀预期

略有上行；德国、法国、日本 10 年期国债收益率下行；美国 10 年期和 2 年期

国债利率期限利差小幅下行。 

海外新闻：美国GDP连续两个季度负增长；美国国会众议院通过 2800 亿美元

芯片法案；“北溪-1”输气量降至满负荷运力的 20%；伊拉克 2025 年原油日产

量将增加到 800 万桶；德国能源监管机构表示德国天然气消耗量必须减少 20%

才能保证安全过冬。 

全球资产：全球股市多数上涨，大宗商品普遍收涨。美国股指全面上涨，欧洲股

市也多数上涨，亚洲股市多数收跌。大宗商品价格普遍上涨。 

央行观察：美国联邦储备委员会宣布加息 75 个基点；欧洲央行将持续提高利率，

直到通胀回到 2%的目标。 

国内观察：7月以来，上游：原油、铜、铝价格均环比下跌。中游：螺纹钢价格

和水泥价格指数均环比下跌。下游：商品房成交面积跌幅扩大，猪价、菜价环比

上涨，水果价格环比下跌。流动性：货币市场利率下行，债券市场利率趋势分化。 

国内政策：中共中央政治局召开会议，部署下半年经济工作；李克强总理主持召

开国务院常务会议，部署进一步扩需求举措；国家发展改革委召开推进有效投资

重要项目协调机制第一次会议；人民银行、文化和旅游部联合发文促进文化和旅

游行业恢复发展。 

风险提示：政策落地不及预期，疫情反复情况超预期。 
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一、本周聚焦：企业生产放缓，恢复基础尚

需稳固 

 

事件：2022 年 7 月 31 日，国家统计局公布 2022 年 7 月 PMI 数据，制造业 PMI 

49.0%，前值 50.2%；非制造业 PMI 53.8%，前值 54.7%。 

 

核心观点： 

7 月以来，国内疫情多点散发，市场需求承压，叠加季节因素，制造业 PMI 降至

收缩区间。一则，产需两端同步降至收缩区间，生产和新订单 PMI 分别下降至

49.8%和 48.5%，反映市场需求不足的企业超五成；二则，价格指数大幅回落，

出厂价格指数降至 40.1%，原材料购进价格指数降至 40.4%，企业经营成本压

力有所缓和；三则，生产经营活动预期指数有所回落，较上月下降 3.2 个百分点

至 52%，创 2022 年以来最低水平。 

向前看，疫情形势总体稳定，疫后修复仍有基础。一方面，在严格防控措施下，

疫情形势总体稳定，7月 28 日中央政治局会议表示“出现了疫情必须立即严格

防控，该管的要坚决管住，决不能松懈厌战”，坚持动态清零政策毫不动摇。另

一方面，企业成本压力明显下降，就业保持相对稳定，中央政治局会议明确了下

半年稳中求进的主基调，提出要积极作为扩大需求，全方位守住安全底线，加上

短期因素影响逐步消退，经济有望较好保持在合理运行区间。 

 

表 1：7 月制造业生产经营活动有所恢复 

年份 时间 制造业 PMI 生产 PMI 新订单 PMI 非制造业PMI 服务业 PMI 建筑业 PMI 

2021 年 

8 月  50.1 50.9 49.6 47.5 45.2 60.5 

9 月  49.6 49.5 49.3 53.2 52.4 57.5 

10 月  49.2 48.4 48.8 52.4 51.6 56.9 

11 月  50.1 52.0 49.4 52.3 51.1 59.1 

12 月  50.3 51.4 49.7 52.7 52.0 56.3 

2022 年 

1 月  50.1 50.9 49.3 51.1 50.3 55.4 

2 月  50.2 50.4 50.7 51.6 50.5 57.6 

3 月  49.5 49.5 48.8 48.4 46.7 58.1 

4 月  47.4 44.4 42.6 41.9 40.0 52.7 

5 月  49.6 49.7 48.2 47.8 47.1 52.2 

6 月  50.2 52.8 50.4 54.7 54.3 56.6 

7 月 49.0 49.8 48.5 53.8 52.8 59.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                                                                单位：% 
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1.1 制造业：产需同步回落，市场需求释放不足 

7 月以来疫情呈点状散发状态，市场需求承压，制造业生产经营活动节奏放缓。

2022 年 7 月制造业 PMI 为 49.0%，比 6月回落 1.2 个百分点，比 2021 年同期

回落 1.4 个百分点。近期国内疫情呈点状散发状态，多地管控再次收严，市场需

求有所收缩，叠加高温天气影响，我国企业生产经营活动有所放缓。 

图 1：2022 年 7 月制造业 PMI 重新放缓  图 2：制造业 PMI 各细分项变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（图中指标为各月制造业 PMI，数据截至 2022 年 7 月，

2020 年 2 月的 PMI 由于数值过低未在图中显示）  
资料来源：Wind，光大证券研究所                                   单位：% 

 

 

从供需两端来看，产需两端同步降至收缩区间。 

一则，企业生产明显下降，生产指数落入收缩区间。7月生产 PMI 为 49.8%，

比上月回落 3.0 个百分点，重新降至临界点以下，企业生产明显下降。7月国内

疫情管控再次收紧，高温多雨天气持续，叠加企业排产检修增多，需求释放不足，

企业生产活动有所放缓。 

二则，市场需求有所回落，新订单指数落入收缩区间。7月新订单 PMI 为 48.5%，

比上月回落 1.9 个百分点；新出口订单指数 47.5%，较上月回落 2.1 个百分点。

企业调查显示，反映市场需求不足的企业比重超过 52%，创 2021 年以来新高。

从行业来看，基础原材料行业市场需求回落比较突出，基础原材料行业新订单指

数为 41.9%，较上月下降接近 5个百分点。 

三则，价格指数大幅回落，出厂价格指数降至 40.1%。7 月出厂价格指数下降

6.2 个百分点至 40.1%；原材料购进价格指数较上月大幅下降 11.6 个百分点，

降至 40.4%，连续 4 个月下降，降势加快。从企业调查来看，反映原材料成本

高的企业比重也较上月下降 7.9 个百分点，连续 4个月下降。同时，物流成本有

所回落，7月反映物流成本高的企业比重较上月下降 5.1 个百分点，企业成本压

力下降，企业经营压力有所缓和。 

 

从市场预期来看，生产经营活动预期指数有所回落，创 2022 年以来最低水平。 

7 月生产经营活动预期指数为 52.0%，低于 6月 3.2 个百分点，市场需求回升动

力不足，外部形势趋于复杂严峻，企业生产经营活动预期有所下降，但仍位于扩

张区间。从行业情况看，农副食品加工、专用设备、汽车、铁路船舶航空航天设

备等预期指数位于 59.0%以上，行业市场预期总体稳定；而纺织业、石油煤炭
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及其他燃料加工业和黑色金属冶炼及压延加工业均连续 4个月位于收缩区间，相

关企业对行业发展前景信心不足。 

 

7 月 28 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经

济工作。会议强调，要坚持稳中求进工作总基调，全面落实疫情要防住、经济要

稳住、发展要安全的要求，巩固经济回升向好趋势，着力稳就业稳物价，保持经

济运行在合理区间，力争实现最好结果。国内疫情总体形势平稳，政治局会议坚

持稳中求进工作总基调，企业预期有望持续改善。 

 

从结构情况来看，不同类型企业 PMI 均有所回落，中型企业回落幅度较大。大、

中型企业 PMI 落入收缩区间，小型企业仍位于临界值点以下。大、中型企业 PMI

分别为 49.8%和 48.5%，比上月下降 0.4 和 2.8 个百分点，降至临界点以下；小

型企业 PMI 为 47.9%，比上月下降 0.7 个百分点，仍低于临界点。 

 

图 3：7 月产需两端同步回落  图 4：7 月不同类型的企业景气程度均有所回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 （产需缺口为生产 PMI 减去新订单 PMI） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

 

1.2 服务业：小幅回落，仍位于扩张区间 

服务业 PMI 小幅回落，但仍位于扩张区间，延续恢复态势。7 月服务业 PMI 为

52.8%，比上月回落 1.5 个百分点，连续两个月位于扩张区间，高于上年同期 0.3

个百分点，服务业疫后修复较好。 

从行业情况看，调查的 21 个行业中，有 16 个行业商务活动指数位于扩张区间，

其中航空运输、住宿、餐饮、生态保护及公共设施管理等行业高于 60.0%，保

险、租赁及商务服务、居民服务等行业商务活动指数位于收缩区间。 

从市场预期看，服务业业务活动预期指数为 58.8%，继续位于较高景气区间，

调查的全部行业业务活动预期指数均连续两个月位于临界点以上，近期疫情总体

形势稳定，拥堵指数处于往年同期水平附近，一系列稳增长促消费政策措施逐渐

落地，服务业企业信心普遍回升。 
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图 5：7 月服务业景气水平小幅回落，但仍位于扩张区间  图 6：服务业景气水平各细分项变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                   单位：% 

 

图 7：7 月疫情总体形势稳定  图 8：7 月拥堵指数处于往年同期水平附近 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新至 2022 年 7 月 30 日） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所（更新至 2022 年 7 月 30 日） 

 

1.3 建筑业：保持扩张态势，建筑业生产活动进一步加快 

受基建持续发力带动，建筑业保持扩张态势，建筑业生产活动进一步加快。7月

建筑业 PMI 为 59.2%，高于上月 2.6 个百分点，建筑业生产活动有所加快。土

木工程建筑业商务活动指数、新订单指数和从业人员指数分别为 58.1%、51.8%

和 51.9%，比上月上升 0.2、1.6 和 1.0 个百分点，表明基础设施项目建设加快

推进，市场需求有所回升，带动建筑业生产活动进一步加快。 

从市场需求和预期看，7月建筑业的新订单指数为 51.1%，较上月回升 0.3 个百

分点，连续三个月环比上升；建筑业业务活动预期指数为 61.0%，较上月回落

2.1 个百分点，但仍处于较高扩张区间。 

资金方面，预计新一批专项债资金有望在年内尽快下达。本次政治局会议提出，

“财政货币政策要有效弥补社会需求不足，用好地方政府专项债券资金，支持地

方政府用足用好专项债务限额。”考虑到当前全国专项债务余额距离限额仍有一

定空间，我们预计这部分剩余限额将在年内使用。（详见 7月 29 日外发的报告

《统筹防疫与经济，力争最好结果——2022 年 7 月政治局会议精神学习体会》） 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44616


