
 

投资要点： 

 PMI 连续三个月回落，经济增长动力趋弱 

 购进价格指数继续回落，通胀压力继续缓解 
 

报告摘要： 

 7 月 PMI 指数连续三个月回落，下滑 0.9 个百分点，并创

17 个月以来的新低，PMI 连续回落显示经济增长动力趋弱，

中国经济增速继续回落。PMI 指数进一步回落的原因主要

有两个：一是季节性因素；二是紧缩性宏观调控政策的累

积效果。 

 7 月份，新订单、采购、进口、新出口订单指数进一步回落，

预示社会总需求增速放缓。新订单、采购以及进口指数分

别下滑至 50.9、52.2 和 49.3，分别比上月回落 1.2、1.3 和

1.1 个百分点；新出口订单指数下降至 51.2，比上月回落 0.5

个百分点。内需和外均在放缓，生产增速可能继续回落。 

 产成品库存指数有所回落，社会总供需更趋平衡。7 月产成

品库存指数为 49.9，比上月下降 1.4 个百分点。 

 7 月购进价格指数为 50.4%，比上月回落 0.9 个百分点，预

示通胀压力继续缓解。 
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宏观简评 

     7 月 PMI 数据点评： 

PMI 创 17 个月新低，经济增速继续放缓 
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1.PMI 连续三个月回落，显示经济增长动力趋弱 

中国物流与采购联合会（CFLP）公布，7 月份 PMI 为 51.2，仍高于临界水平，显示经济仍

处于扩张阶段。7 月 PMI 指数比上月下降 0.9 个百分点，连续三个月回落，并创 17 个月以来

新低。从 11 个分项指数来看，仍然延续回落势头，但回落幅度有所缩小。同上月相比，从业

人员指数上升，升幅为 1.6 个百分点；其余各指数大都不同程度回落,但回落幅度不大，多在

1 个百分点左右。7 月 PMI 指数进一步回落的原因主要有两个：一是季节性因素，二季度之后

投资消费往往进入谈季，往年 7月份 PMI 指数均有所回落，2005-2009 年中除 2009 年 7 月 PMI

小幅上升外，其余年份 7月份 PMI 指数均呈季节性回落，7月 PMI 比 6 月 PMI 平均约回落 1.7

个百分点，与历史情形相比今年 7 月 PMI 回落的幅度相对较小；二是政府实施的一系列紧缩

性宏观调控政策发挥效果，中国经济正朝宏观调控预期方向演进。 

总体上，PMI 指数的进一步回落预示经济增长动力趋弱，制造业扩张势头已出现明显放缓，

目前中国经济增速仍继续下行，回调态势还在延续。目前中国经济的格局大体是经济增长预期

继续保持下行态势，宏观调控政策预期中正面积极因素增多。其中政策面积极因素主要是规划

类与调节重大比例关系政策、产业政策，而外贸政策、财政政策和货币政策趋势侧重于偏稳。 

图 1：PMI 指数连续三个月回落 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

2.订单指数和生产指数双双下滑，预示社会总需求增速继续放缓 

7 月份分项指数中生产指数回落幅度最大，达到 3.1 个百分点，降幅比上月扩大 0.7

个百分点，生产放缓的态势仍在延续，预计 7月份规模以上工业增加值增速可能进一步放

缓。20 个行业中，以服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、金属制品业等达到 50%以上；化学

原料及化学制品制造业、医药制造业、饮料制造业等行业低于 50%。分产品类型来看，原

材料与能源类企业低于 50%，为 49.0%；其余三种产品类型企业均高于 50%，其中生产用

制成品类企业最高，达到 57.1%。 

7 月份，新订单、采购、进口、新出口订单指数进一步回落，预示终端需求的减弱。

其中新订单、采购以及进口指数分别下滑至 50.9、52.2 和 49.3，分别比上月回落 1.2、

1.3 和 1.1 个百分点，降幅较上月缩小 1.5、1.2 和扩大 0.6 个百分点。反映外需的新出
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口订单指数下降至 51.2，比上月回落 0.5 个百分点，降幅较上月缩小 1.6 个百分点，外

贸出口增速将继续回调。内需和外需同时放缓，预示下半年生产增速将显著放缓，工业增

加值增速将显著低于上半年。 

图 2：内外需订单指数进一步回落（%） 图 3：企业生产指数回落幅度扩大（%） 

 
 

数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

3.库存指数回落，供需平衡状况改善 

7 月，产成品库存指数为 49.9，比上月下降 1.4 个百分点，此前产成品库存指数持续

上升。产成品库存指数回落，显示企业高库存现象得到部分缓解，社会总供给和总需求平

衡状况有所改善。分行业来看，20 个行业中化纤制造及橡胶塑料制品业、通用设备制造

业、黑色金属冶炼及压延加工业等行业高于 50%；农副食品加工及食品制造业、有色金属

冶炼及压延加工业、金属制品业位于 50%；交通运输设备制造业、化学原料及化学制品制

造业、饮料制造业等行业低于 50%。原材料库存指数为 49.9，较上月上升 0.5 个百分点。 

图 4：产成品库存指数有所回落（%） 图 5：原材料库存指数有所回升（%） 

  
数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

4.购进价格指数继续回调，PPI 上涨压力减弱 

7 月购进价格指数为 50.4%，比上月回落 0.9 个百分点，降幅较上月缩小 5.7 个百分

点。购进价格指数进一步回落，预示 PPI 上涨压力减弱，通胀压力继续缓解。分行业来看，
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纺织业、农副食品加工及食品制造业、医药制造业等行业仍高于 50%；化学原料及化学制

品制造业、烟草制品业、通用设备制造业等行业低于 50%。分产品类型来看，中间品和生

活消费品类企业高于 50%，而原材料与能源和生产用制成品类企业低于 50%。 

图 6：购进价格指数继续回落 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 
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