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摘要 

7 月份制造业采购经理指数为 50.4%，相比上月下滑 0.5 个百分点（前

值 50.9%），wind 预期值为 51.1%。 

总的来说，我们认为 PMI 释放了三个信号： 

第一，需求特别是外需面临较大压力，出口新订单指数已经连续 4 个

月回落，是 2020 年 7 月以来的新低； 

第二，经济进入被动补库存阶段，在需求回落同时上游大宗商品价格

维持高位的时候，企业已经开始减少原材料采购，但是产成品库存相比于 5

月有所回升； 

第三，中小企业的压力很大，因为原材料价格上行，需求回落，回款

压力加大等原因，企业特别是中小企业经营承压。中、小型企业 PMI 分别

为 50.0%和 47.8%，低于上月 0.8 和 1.3 个百分点。 

展望未来，后续经济可能会面临下行压力。重点在于需求，此前因为

有需求，所以大宗商品价格上涨等问题，都能够有缓冲期去解决，经济的

运行态势也不会太差。 

但是此后，需求回落的压力会逐渐增加，那么中下游企业和小微企业

就会面临更大的压力。这样一来货币政策大概率不会收紧，宽货币依旧是
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后续的主要逻辑。 

在基本面走弱，货币政策维持宽货币格局的时候，我们认为国债收益

率有望继续下行。 

 

7 月份制造业采购经理指数为 50.4%，相比上月下滑 0.5 个百分点（前

值 50.9%），wind 预期值为 51.1%。 

PMI 数据显示国内供需走弱，景气度下行。分项来看： 

内需方面，新订单指数 50.9%，相比于上月回落 0.6 个百分点； 

外需方面，新出口订单指数为 47.7%，相比于上月回落 0.4 个百分点； 

生产方面，生产指数为 51.0%，比上月回落 0.9 个百分点； 

库存方面，原材料库存指数为 47.7%，比上月下降 0.3 个百分点，产
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成品库存 47.6，比上月上行了 0.5 个百分点； 

价格方面，原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 62.9%和

53.8%，高于上月 1.7 和 2.4 个百分点。 

总的来说，我们认为 PMI 释放了三个信号： 

第一，需求特别是外需面临较大压力，出口新订单指数已经连续 4 个

月回落，是 2020 年 7 月以来的新低； 

第二，经济进入被动补库存阶段，在需求回落同时上游大宗商品价格

维持高位的时候，企业已经开始减少原材料采购，但是产成品库存相比于 5

月有所回升； 

第三，中小企业的压力很大，因为原材料价格上行，需求回落，回款

压力加大等原因，企业特别是中小企业经营承压，中、小型企业 PMI 分别

为 50.0%和 47.8%，低于上月 0.8 和 1.3 个百分点。 
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现在摆在企业面前最大的问题是需求走弱，毕竟需求弱才是真的弱。 

虽然 6 月份国内的出口依旧同比高增，但是居安思危，出口后续的不

确定性是在明显增强的。PMI 新出口订单指数已经连续 4 个月下行，昨天

政治局会议也明确表态“外部环境更趋复杂严峻”。 

为什么出口会不行呢？ 

一方面，全球经济的复苏力度可能并没有我们想象中的那么强劲。这
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一轮全球经济修复更多的是在填坑，疫情的冲击给全球经济砸出了一个深

底，现在只是处于走出底部的过程，疫情并没有改变全球 GDP 震荡下行态

势。 

而且这个修复过程还充满坎坷。以美国为例，二季度美国 GDP 环比折

年率 6.5%（同比 12.2%），远低于彭博一致预期 8.85%，前值下修至 6.3%。

与此同时，美国核心 PCE 达到了 3.54%，PCE 为 3.99%，创下了 2009 年

以来的高点。美国面临着通胀压力走高但经济增速下行的两难局面。 

另一方面，此前出口依靠的是海外央行大放水，现在原先的补贴政策

面临退出。和以往不一样，这一轮旺盛的出口依赖于央行直升机撒钱。美

国等国家通过财政转移支付直接向民众发钱，民众有了钱又不能出门，自

然就会去买买买。但是海外生产又没有修复，所以就带动了中国出口的高

增。 

但是，这种财政转移支付给美国带来了很大的财政负担。目前，美国

债务已经超过 28.5 万亿美元。更重要的是，现在的失业补贴还抑制了美国

就业的修复。因为有补贴，居民特别是低收入居民的外出就业意愿并不强，

所以美国非农数据表现一般，6 月失业率也开始上行。 

为了推动居民重回就业，美国部分州取消了 300美元每周的失业补贴。

而美联储将失业率设定在 4.5%（目前为 5.9%），很大程度上也是预期后续

随着补贴的退出，会有更多的人重回就业岗位 
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但是没有了财政补贴，居民的消费意愿自然会开始下滑，加上海外供

应链的修复，中国的出口很难像上半年一样维持高景气度了。 

除了外需，内需在 7 月份也开始走弱，PMI 新订单指数创下了 2020

年 6 月以来的新低。 

目前市场比较一致的观点是，中国经济增长的高点已过，下半年经济

增速会回落，分歧只是在回落的速度有多快罢了。既然经济增速回落，内

需回落自然也就可以理解了。 

这里主要关注一下房地产和基建。目前，政府对地方隐性债务以及房

地产市场的监管力度一直较强。 

房地产方面，此前支撑房地产投资的很大程度上市销售的旺盛。但是

近期各地继续出台多项调控措施，比如上海首套房贷利率将从 4.65%调整

至 5%，二套房贷利率从 5.25%上调至 5.7%。在政策的调控下，房地产销

售的热潮已经逐渐消散，7 月 30 大中城市商品房成交面积相比于 6 月明显

回落。 

而政治局会议也明确表示后续要坚持房住不炒的定位，要稳地价、稳

房价、稳预期，促进房地产市场平稳健康发展。 

在销售逐渐回落，政策监管力度延续的时候，房地产投资后续的韧性

预计也会减弱。从数据上也可以看到，建筑业新订单指数为 50.0%，比上

月回落 1.2 个百分点。 

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_34035


