
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

宏
观
报
告│

宏
观
点
评 

 
 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

或只是低于预期的开始 

——7 月 PMI 数据点评 

核心观点: 

国家统计局7月31日公布7月制造业PMI为49.0，较上个月明显下滑；经季调

以后，其主要子指数也纷纷滑落。虽然高频数据有好有坏，整体而言受到

疫情反复、地产集体断供可能冲击地产产业链的影响，我们认为7月中国制

造业乃至整体经济的增长或不及预期。展望未来，疫情的发展仍有不确定

性，叠加政治局会议仅仅要求在“保交楼”方面“压实地方政府责任”，

可能难以扭转地产销售低迷的局面，我们下调下半年经济增长预测。保交

楼和财政政策是否调整可能是下一阶段政策的主要关注点。 

点评要点： 

 7月PMI明显下滑，高频数据有好有坏 

7月PMI综合指数49.0较上个月（50.2）大幅下滑，明显超出季节性的影响。

从其主要的子指数新订单、新出口订单、生产、进口和就业来看，全面下

滑，显示供需两弱。当然，受到大宗商品价格下滑的影响，PMI原材料购进

价格指数和产成品价格指数明显回落，显示工业部门通胀压力有所缓解。

高频数据有好有坏，沿海八省发电的高频数据有所改善，但是代表性不强；

钢铁、地产销售的高频数据则明显偏弱。总体而言，我们倾向于认为7月制

造业乃至整体经济的增长不及预期。 

 疫情反复和“集体断供”风波或导致经济增长偏弱 

7月以来全国新增病例重新上升，地产的断供风波也严重冲击了购房者的信

心，可能导致短期经济包括地产投资增速疲软。从中期来看，由于新冠病

毒变种可能持续演化，而政治局会议仅仅主要要求“压实地方政府责任”

“保交楼”，短期内可能难以全面挽回购房者信心并可能导致地产销售持

续低迷。在这种情况下，民营地产商的现金流可能持续紧张，不能排除地

产行业出现更大范围停工乃至烂尾的风险，地产投资可能低于预期。我们

下调三、四GDP的预测到4.0%和4.5%。 

 关注地产和财政政策的进一步调整 

受到短期经济低迷的影响，货币市场短端利率已经重新下行。但是受制于

联储加息、CPI未来可能反弹的影响，我们认为OMO-MLF-LPR联动降息的空

间不大。但是，不能排除LPR5年期下调支持房地产的可能。未来政策的主

要看点仍在地产和财政。包括共益债模式“保交楼”的措施是否有可能更

大范围推广并获得资金支持，以及“支持地方政府用足用好专项债务限额”

是否针对专项债务余额等值得投资者在下一阶段密切关注。 

风险提示：经济、政策与预期不一致，国内外疫情恶化超预期、中美关系

恶化超预期 
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1、《如期加息 75 基点:null》2022.07.28 

2、《保交楼的代价:null》2022.07.27 

3、《美联储在担心什么？:null》2022.07.21 
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宏观报告│宏观点评 

1 7 月 PMI 重新下滑 

7 月 PMI 综合指数结束了自 5月以来连续反弹的态势，较 6月重新下滑，主要子

指数的表现也都比较疲弱。 

 

1.1 7 月 PMI 下滑超预期 

7 月 PMI 综合指数 49.0 较前一个月的 50.2 明显下滑，低于市场预期。经过季节

调整，PMI 综合指数的下滑的程度略有缩小，但是仍然非常显著。这可能意味着中国

制造业在 7月的环比增长可能明显弱于 6月，而且低于预期。整体经济亦然。 

 

图表 1：中国 PMI 综合指数 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 主要子指数也全面走弱 

从经过季调 PMI 系列数据中与需求和产出有关的子指数来看，也显示出 7月份制

造业部门的增长比较疲软。其中，新订单子指数较 6月下滑超过 2个百分点，生产子

指数下滑超过 3个百分点；出口订单、进口子指数也都明显下滑。 

由于国际宏观经济环境并没有在 7 月单月发生明显变动，我们倾向于认为 5-6

月 PMI 出口订单的反弹可能与国内供应链修复带动的反弹有关。而 7月份则更有可能

反映出全球对商品的需求下滑、国内供应链转移等多方面不利因素对中国出口的真实

影响。 
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宏观报告│宏观点评 

此外，经过季节调整以后 PMI 就业子指数 7月也明显下滑，可能意味着制造的就

业状况可能重新趋于恶化。 

受到全球经济可能放缓、国际大宗商品价格包括石油价格有所回落的影响，7月

的 PMI 原材料购进价格以及出厂价格子指数持续回落。 

此外，7月 PMI 企业预期指数等也有明显恶化。 

 

 

2 7 月高频数据有好有坏 

虽然 7月以来发电高频数据表现有所改善，但是这个高频数据的代表性可能偏弱；

当然，也有一些高频数据如地产销售表现不佳。我们倾向于认为 7月的工业生产、乃

至整体经济修复或不达预期。 

最能代表总量的电力、钢铁高频数据来看，电力确实有持续改善。沿海 8省发电

图表 2： PMI 新订单和生产子指数  图表 3：PMI 新出口订单和进口子指数 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 4：PMI 就业及产成品库存子指数  图表 5：PMI 原材料购进价格及出厂价格子指数 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

30

35

40

45

50

55

60

65

M
ay0

8

M
ay0

9

M
ay1

0

M
ay1

1

M
ay1

2

M
ay1

3

M
ay1

4

M
ay1

5

M
ay1

6

M
ay1

7

M
ay1

8

M
ay1

9

M
ay2

0

M
ay2

1

M
ay2

2

New order_SA Production_SA

30

35

40

45

50

55

60

20
08
/
1/
1

20
08
/
9/
1

20
09
/
5/
1

20
10
/
1/
1

20
10
/
9/
1

20
11
/
5/
1

20
12
/
1/
1

20
12
/
9/
1

20
13
/
5/
1

20
14
/
1/
1

20
14
/
9/
1

20
15
/
5/
1

20
16
/
1/
1

20
16
/
9/
1

20
17
/
5/
1

20
18
/
1/
1

20
18
/
9/
1

20
19
/
5/
1

20
20
/
1/
1

20
20
/
9/
1

20
21
/
5/
1

20
22
/
1/
1

New export order_SA Imports_SA

30

35

40

45

50

55

M
ay0

8

M
ay0

9

M
ay1

0

M
ay1

1

M
ay1

2

M
ay1

3

M
ay1

4

M
ay1

5

M
ay1

6

M
ay1

7

M
ay1

8

M
ay1

9

M
ay2

0

M
ay2

1

M
ay2

2

Employment_SA Raw material inventory SA

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20
15
-
02

20
15
-
06

20
15
-
10

20
16
-
02

20
16
-
06

20
16
-
10

20
17
-
02

20
17
-
06

20
17
-
10

20
18
-
02

20
18
-
06

20
18
-
10

20
19
-
02

20
19
-
06

20
19
-
10

20
20
-
02

20
20
-
06

20
20
-
10

20
21
-
02

20
21
-
06

20
21
-
10

20
22
-
02

20
22
-
06

PMI 购进价格 PMI 出厂价格

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观点评 

耗煤的高频数据 7月份同比较 6月份继续提升，并且出现正增长。但是考虑到这个数

据的同比和全国发电量同比数据的相关性不算很高，我们并不认为 7月全国电力生产

的同比数据会明显改善。反过来，从重点企业粗钢产量的旬同比来看，7月份前两旬

的平均水平较 6月有所下滑，与 PMI 保持一致。 

 

值得关注的是地产销售再度明显恶化。自 7 月以来，30 城地产销售的同比数据

再度显著走弱。尽管到 7 月底的同比增速似乎好于 4、5 月份同比接近腰斩的增长水

平，但是我们注意到去年同期地产销售的基数在 7月以后也明显下降了，这意味着地

产的绝对销售水平仍处于非常差的水平。 

 

图表 8：30 城地产销售面积同比 

   

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从其他一些高频指数来看，也是有好有坏。从汽车的半钢胎、全钢胎的开工率同

比较 6月略有改善；沥青装置开工率等代表基建的高频指标近期也有明显提升；但是

从铁矿石的价格持续下滑来看，市场对于地产投资的预期仍有明显恶化。国家统计局
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图表 6：沿海 8 省发电耗煤日均同比  图表 7：重点企业粗钢产量旬同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

也提及“黑色金属冶炼及压延加工等高耗能行业 PMI 继续位于收缩区间，明显低于

制造业总体水平，是本月 PMI 回落的主要因素之一”。 

 

3 PMI 数据或是下半年经济低于预期的开始 

我们认为近期疫情的重新恶化、以及房地产集体断供风波可能对短期经济数据构

成了明显冲击，并造成 7月经济数据低于预期。中期而言，考虑到疫情的不确定性犹

存、叠加对“保交房”并未做出全局性的部署，我们认为下半年经济可能持续低于预

期。我们下调三、四季度 GDP 的预测到 4.0%和 4.5%。 

在经济复苏可能受到更大阻力的情况下，我们注意到货币市场短端利率近期重新

出现回落。就中期而言，我们认为需要进一步观察地产保交房的政策、“用足用好专

项债务限额限额”为代表的财政政策是否有进一步调整的可能。 

3.1 经济疲软的原因及展望 

7 月以来，受到多方面因素的影响，国内疫情重新有所反复。单日新增确诊病例

和无症状感染者病例之和一度反弹到 1000 人以上。疫情的再度扩散毫无疑问不仅仅

直接影响总需求和总供给，还会从预期的角度对经济增长产生明显的负面影响。 

展望未来，疫情的变种可能传播力更强，防范难度更大。下半年持续出现反复的

可能性不低。 

 

图表 9：对数化之后全国单日新增新冠肺炎人数（含无症状感染） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

此外，6月底以来出现的集体断供事件沉重打击了购房者的信心。从目前的情况

来看，虽然“集体断供”得到了政府的有效管控，现有的“保交楼”措施或难以在短

期之内全面解决交房问题（包括交钥匙和办理房产证）（《保交楼的代价》）。由于 7

月底政治局会议的部署也是：“压实地方政府责任，保交楼、稳民生”，这可能意味着

下半年购房者的信心难以明显恢复，地产的销售或难以出现改观。民营地产公司的现

金流也可能持续恶化，并造成更大范围的地产停工、地产投资下滑、乃至烂尾现象。 
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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_44648


