
 

 

 
 

供需景气度回落，企业分化依旧 
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核心要点： 

❑ 事件 

7 月官方制造业 PMI 录得 49.0，前值 50.2；服务业 PMI 录得 52.8，

前值 54.3。 

❑ 供需景气度双双回落 

从制造业供需两端的景气度看，不同于 6 月供需双双回暖的形

势，7 月供需两端均有所回落。首先，PMI 生产项边际下降，7 月录得

49.8，较上月大幅下降 3 个百分点。生产景气度的下滑已有短期因素，

也有中长期的逻辑。短期因素主要包括局部地区出现的疫情反复，极

端气候等；中长期因素仍受“三重压力”压迫，尤其是预期转弱的压

力并没有伴随防疫政策放松而得到根本性缓和。叠加消费、地产、外

需的低迷，PMI 供给端景气度的萎靡也在意料之中。其次，表征需求

的 PMI 新订单指数也回落至荣枯线以下，并收于 48.5，较前值下降 1.9

个百分点。其中表征外需的 PMI 新出口订单指数收于 47.4，较前值下

降 2.1 个百分点；用 PMI 新订单减 PMI 新出口订单近似代表内需，7 月

份 PMI 新订单-新出口订单指数为 1.1，较上月水平上升 0.2，意味着当

前内需景气度要好于外需景气度，这也与当前国内外宏观环境相契

合。国内伴随疫情好转和防疫政策的放松，内需在下半年有望迎来改

善，一部分来源于疫情期间积压的需求释放，另一部分来源于企业复

工复产后对需求的溢出效应。反观国外通胀高企，经济衰退预期加

强，导致外需回落的预期较为强烈。 

❑ 大小企业景气度分化依旧 

从 PMI 各分项观察，大型企业和小型企业的表现分化的现象仍然

存在，7 月大型企业的 PMI 生产指数和 PMI 新订单指数坚挺的维持在

荣枯线之上，而小型企业的 PMI 各分项指标均落于荣枯线之下。虽然

大小企业景气度出现分化，但不同分项的边际变化情况仍不相同。例

如 PMI 生产指数的大小企业差距在收窄，而 PMI 新订单指数的大小企

业差距在走阔；PMI 采购指数的大小企业差距在收窄，而 PMI 从业人

员的大小企业差距在走阔。 

❑ 风险提示 

疫情反复超预期；需求恢复不及预期。 
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  宏观研究 

1 供需景气度双双回落 

在 6月 PMI短暂站上荣枯线一个月后，7月 PMI再次回到荣枯线之下，

录得 49.0。经济改善的持续性有待关注。 

 

图 1 PMI 月度走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

从制造业供需两端的景气度看，不同于 6 月供需双双回暖的形势，7 月

供需两端均有所回落。首先，PMI 生产项边际下降，7 月录得 49.8，较上月

大幅下降 3 个百分点。生产景气度的下滑已有短期因素，也有中长期的逻辑。

短期因素主要包括局部地区出现的疫情反复，极端气候等；中长期因素仍受

“三重压力”压迫，尤其是预期转弱的压力并没有伴随防疫政策放松而得到

根本性缓和。叠加消费、地产、外需的低迷，PMI 供给端景气度的萎靡也在

意料之中。其次，表征需求的 PMI新订单指数也回落至荣枯线以下，并收于

48.5，较前值下降 1.9 个百分点。其中表征外需的 PMI 新出口订单指数收于

47.4，较前值下降 2.1 个百分点；用 PMI 新订单减 PMI 新出口订单近似代表

内需，7月份 PMI新订单-新出口订单指数为 1.1，较上月水平上升 0.2，意味

着当前内需景气度要好于外需景气度，这也与当前国内外宏观环境相契合。

国内伴随疫情好转和防疫政策的放松，内需在下半年有望迎来改善，一部分

来源于疫情期间积压的需求释放，另一部分来源于企业复工复产后对需求的

溢出效应。反观国外通胀高企，经济衰退预期加强，导致外需回落的预期较

为强烈。 
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  宏观研究 

图 2 需求端景气度（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

在 PMI 其他分项中，PMI 采购量从 6 月份 51.1 下滑到 7 月份 48.9；而

PMI原材料库存是相对收缩幅度最小的，从 48.1下降 47.9。 

 

图 3 PMI 分项环比表现（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

2 大小企业景气度分化依旧 

从 PMI各分项观察，大型企业和小型企业的表现分化的现象仍然存在，

7月大型企业的 PMI生产指数和 PMI新订单指数坚挺的维持在荣枯线之上，

而小型企业的 PMI各分项指标均落于荣枯线之下。 

虽然大小企业景气度出现分化，但不同分项的边际变化情况仍不相同。

例如 PMI生产指数的大小企业差距在收窄，而 PMI新订单指数的大小企业差

距在走阔；PMI采购指数的大小企业差距在收窄，而 PMI从业人员的大小企

业差距在走阔。 

 

图 4 大型企业和小型企业 PMI 生产比较（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 5 大型企业和小型企业 PMI 新订单比较（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

图 6 大型企业和小型企业 PMI 采购量比较（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 7 大型企业和小型企业 PMI 从业人员比较（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

小企业景气度普遍弱于大企业也是当前中国宏观经济面临的一种挑战，

尤其在当前拉动经济增长的传统引擎地产和消费表现疲弱的背景下，基建逆

周期调节恐独木难支，而以民营经济为代表的小企业不仅承载着大量就业，

还是激发经济活力的主要贡献力量，因此，扭转小企业预期，对小企业进行

定向帮扶可能对于缓解预期转弱的压力会发挥重要意义。 
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