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我国 7 月 PMI 有所回落，经济恢复基础尚需稳固 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

我国 7 月制造业 PMI 为 49.0%，回落至临界水平以下。我们认为在国内房地产偏

弱和外需走弱的背景下我国制造业内生增长动力仍然不足，经济恢复基础尚需稳固。 

第一，虽然 7月疫情有所反复，但这并非 7月制造业 PMI 回落至临界水平以下的

主要原因，对疫情更敏感的服务业在 7月份仍维持了扩张。7月中国制造业 PMI为 49.0%，

比上月下降 1.2 个百分点，位于临界水平以下，反映制造业有所走弱。7 月国内疫情

有所反复，这对制造业会有一定的负面影响。相对于制造业，服务业受疫情影响更大。

7 月服务业商务活动指数仍位于 50 的临界水平以上说明 7 月疫情对经济的抑制不大。

因此，7月疫情反复应该不是制造业走弱的主要原因。 

第二，7 月建筑业 PMI 商务活动回升 2.6 个百分点至 59.2%，反映稳增长发力推

动基建投资改善，但这并不足以带动制造业扩张。7月建筑业PMI商务活动指数为59.2%，

较 6 月提高 2.6 个百分点。其中，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%，较 6 月分别上升 0.2、1.6 和 1.0个百分点，

且均位于 50的临界水平以上，反映稳增长发力推动基础设施项目建设加快推进。 

第三，房地产回落是 7 月制造业走弱的重要原因。政策的支持可能使得下半年房

屋竣工有所加快，但房地产投资总体仍将偏弱。高频数据显示 7 月商品房销售较 6月

回落，这可能使得 7月房地产投资走弱，进而带动制造业走弱。7月 28号中共中央政

治局会议强调“支持刚性和改善性住房需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生”。

预计“保交楼”的措施可能推动下半年房屋竣工有所加快；“支持刚性和改善性住房需

求”的政策有望推动下半年商品房销售边际改善。但是，考虑到我国年轻人口趋势性

减少使得城镇化速度放缓，预计下半年商品房销售的改善幅度不会很大。房地产投资

的改善一般滞后商品房销售 6-9个月，预计下半年房地产投资仍然偏弱。 

第四，外需的回落可能也对 7月制造业走弱有一定的贡献。在海外经济趋势性下

滑的背景下，未来几个月我国出口仍存在下行压力。7 月份以来上海与中国出口集装

箱运价综合指数分别下跌7.5%、2.5%；出口运价逆季节性下跌说明我国外需有所走弱。

7 月欧元区制造业 PMI 回落 2.5 个百分点至 49.6%，降至临界水平以下；美国制造业

PMI6 月加快回落至 53.0%，预计 7 月进一步回落。下半年高通胀和加息对海外经济的

抑制将进一步显现，预计海外经济增长进一步回落。这会给我国出口带来下行的压力。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，海外地缘政治不确定性加大

7 月制造业 PMI 回落至临界水平以下，反映制造业有所走弱。7 月国内疫情有所反

复，这对制造业和服务业均有一定的负面影响，但并非制造业走弱的主要原因。7

月建筑业 PMI商务活动回升 2.6 个百分点至 59.2%，反映稳增长发力推动基建投资

改善。房地产偏弱与外需走弱可能是 7月制造业走弱的更重要原因。政策的支持可

能使得下半年房屋竣工有所加快，但房地产投资总体仍将偏弱。在海外经济趋势性

下滑的背景下，未来几个月我国出口仍存在下行压力。我国经济恢复基础尚需稳固。 

报告要点 
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一、我国 7 月 PMI 有所回落，经济恢复基础尚需稳固 

我国 7 月制造业 PMI 为 49.0%，回落至临界水平以下。我们认为在国内房地

产偏弱和外需走弱的背景下我国制造业内生增长动力仍然不足，经济恢复基础尚

需稳固。 

第一，虽然 7月疫情有所反复，但这并非 7月制造业 PMI回落至临界水平以

下的主要原因，对疫情更敏感的服务业在 7 月份仍维持了扩张。7 月份，中国制

造业 PMI 为 49.0%，比上月下降 1.2 个百分点，位于临界水平以下，反映制造业

有所走弱。7 月国内疫情有所反复，这对制造业会有一定的负面影响。7 月份，

我国服务业商务活动指数为 52.8%，虽然较 6 月回落 1.5 个百分点，但仍显著高

于 50的临界水平。相对于制造业，服务业受疫情影响更大。7月服务业商务活动

指数仍位于 50的临界水平以上说明 7月疫情对经济的抑制不大。因此，7月疫情

反复应该不是制造业走弱的主要原因。 

图表：我国制造业、服务业与建筑业 PMI 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

第二，7 月建筑业 PMI 商务活动回升 2.6 个百分点至 59.2%，反映稳增长发

力推动基建投资改善，但这并不足以带动制造业扩张。7 月建筑业 PMI 商务活动

指数为 59.2%，较 6月提高 2.6个百分点。其中，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%，较 6月分别上升 0.2、

1.6 和 1.0个百分点，且均位于 50的临界水平以上，反映稳增长发力推动基础设

施项目建设加快推进。基建项目建设加快对制造业会有一定的拉动。但是，7 月

制造业 PMI明显回落说明基建投资的改善不足以带动制造业扩张。 

第三，房地产回落是 7月制造业走弱的重要原因。政策的支持可能使得下半

年房屋竣工有所加快，但房地产投资总体仍将偏弱。30大中城市商品房销售在 6
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月中下旬曾出现相当显著的改善，但 7 月份之后又大幅回落；7 月份以来中小城

市商品房销售也有所回落。商品房销售的回落可能使得 7月房地产投资走弱，进

而带动制造业走弱。7月 28号中共中央政治局会议强调“因城施策用足用好政策

工具箱，支持刚性和改善性住房需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生”。

预计“保交楼”的措施可能推动下半年房屋竣工有所加快。“支持刚性和改善性

住房需求”的政策有望推动下半年商品房销售边际改善。但是，考虑到我国年轻

人口趋势性减少使得城镇化速度放缓，预计下半年商品房销售的改善幅度不会很

大。房地产投资的改善一般滞后商品房销售 6-9个月，预计下半年房地产投资仍

然偏弱。 

图表：30 大中城市商品房成交面积 图表：25 个中小城市商品房成交面积 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

第四，外需的回落可能也对 7月制造业走弱有一定的贡献。在海外经济趋势

性下滑的背景下，未来几个月我国出口仍存在下行压力。7 月制造业 PMI 新出口

订单指数回落 2.1 个百分点至 47.4%，外需表现偏弱。7 月份以来上海出口集装

箱运价综合指数下跌 7.5%，中国出口集装箱运价综合指数下跌 2.5%。下半年是

我国出口的旺季，7 月份出口运价很少出现下跌。今年 7 月份出口运价逆季节性

下跌说明我国外需有所走弱。7月份欧元区制造业 PMI回落 2.5个百分点至 49.6%，

降至临界水平以下；今年 6 月份美国制造业 PMI 加快回落至 53.0%，预计 7 月份

进一步回落。下半年高通胀和加息对海外经济的抑制将进一步显现，预计海外经

济增长将进一步回落。这会给我国出口带来下行的压力。 

综合来看，在国内房地产偏弱和海外经济增长放缓使得我国外需承压的背景

下，未来几个月我国制造业内生增长动力仍然不足，经济恢复基础尚需稳固。 
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图表：制造业 PMI 新出口订单指数（%） 图表：历年各月制造业 PMI 新出口订单指数（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表：中国与上海出口集装箱运价综合指数 图表：历年中国出口集装箱运价综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表：美国、欧元区及全球制造业 PMI 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2022-08-01 16:00 欧盟 7 月欧元区:制造业 PMI 52.1 49.6 49.6 

2022-08-01 17:00 欧盟 6 月欧元区:失业率:季调(%) 6.6 6.8  

2022-08-01 22:00 美国 7 月制造业 PMI 53   

2022-08-02 17:00 欧盟 6 月欧元区:PPI:环比 0.7 1  

2022-08-02 17:00 欧盟 6 月欧元区:PPI:同比(%) 36.3 36.7  

2022-08-02 22:00 美国 6 月职位空缺数:非农:总计:季调(万人) 1125.4   

2022-08-03 16:00 欧盟 7 月欧元区:服务业 PMI 53 50.6 50.6 

2022-08-03 16:00 欧盟 7 月欧元区:综合 PMI 52 49.4 49.4 

2022-08-03 17:00 欧盟 6 月欧元区:零售销售指数:环比(%) 0.2   

2022-08-03 17:00 欧盟 6 月欧元区:零售销售指数:同比(%) 0.2   

2022-08-03 22:00 美国 7 月非制造业 PMI 55.3   

2022-08-04 20:30 美国 7 月 30 日当周初次申请失业金人数(万人) 25.6   

2022-08-04 20:30 美国 7 月 23 日持续领取失业金人数(万人) 135.9   

2022-08-05 20:30 美国 7 月新增非农就业人数:季调(千人) 372   

2022-08-05 20:30 美国 7 月失业率:季调(%) 3.6   

2022-08-05 20:30 美国 7 月劳动力参与率:季调 62.2   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

板块 1日涨跌幅 5日涨跌幅 1日沉淀资金变化(亿) 5日沉淀资金变化(亿) 沉淀资金(亿)

合计 -0.99 57.95 2318.24

金融 -2.89 -0.76 876.79

商品 1.90 58.71 1441.44

贵金属 2.42% 4.77% 5.39 3.92 154.41

黑色建材 -1.09% 6.96% -6.93 12.45 298.28

有色金属 1.38% 5.29% 15.16 -2.25 240.90

能源化工 -0.07% 8.07% -11.89 15.51 421.38

农产品 1.16% 6.33% 0.17 29.09 326.47  

资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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