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一、事件 

汇丰 21 日发布的报告显示，7 月“中国制造业采购经理人指数（PMI）”初值为 48.9，

降至 50 分界线以下，低于 6 月终值 50.1，并跌至 28 个月以来最低水平。 

二、我们的分析与判断 

需求放缓对中小企业压力增加。 

1、2 月以来汇丰 PMI 生产指数持续低于 CFLP -PMI 

2 月以来，汇丰 PMI 持续低于中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指

数 CFLP -PMI，主要原因是汇丰 PMI 生产指数持续明显低于 CFLP -PMI 生产指数。 

图 1:汇丰 PMI 与 CFLP PMI  图 7：汇丰 PMI 生产指数与 CFLP PMI 生产指数  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：Wind，民生证券研究所 

汇丰 PMI 生产指数明显低，主要是因为汇丰 PMI 样本 70%为中小企业，在 CFLP -PMI

调查样本中，以大中型企业为主。今年货币政策偏紧，中小企业融资难，生产受到较大影

响，汇丰 PMI 生产指数明显偏低。 

2、6 月投资下降是 7 月 PMI 下降的主要原因 

6 月三大需求全面减速特别是投资下降是汇丰 PMI 生产下降的主要原因。 

6 月社会消费品零售总额增长 17.7%，比 5 月提高 0.8 个百分点，剔除价格上涨因素
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需求放缓对中小企业压力突显 
         ——7 月汇丰 PMI 简评 
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影响，实际增长 11.2％，比上月回落 0.2 个百分点，处于 2005 年以来的较低水平。 

出口实际增速回落到较低水平。今年 6 月份，出口 1619.8 亿美元，增长 17.9%，比去年

6 月回落 26.0 个百分点。扣除出口价格上涨和人民币升值影响，6 月出口实际增长 2.5％，

比去年 6 月回落 36.3 个百分点。 

6 月投资环比下降，同比增速和实际增速回落幅度较大。 

6 月固定资产投资（不含农户）环比下降 1.04%，同比增长 25.2%，比 5 月回落 1.5

个百分点。剔除价格因素影响，6 月投资实际增长 17.3％，比 2008 年 6 月约高 1.0 个百

分点。 

其中，非房地产投资 6 月增长 24.3％，比上月回落 0.3 个百分点，实际增长 16.5％，

比上月回落 0.3 个百分点，比 2008 年 6 月约高 1.9 个百分点。 

需求放缓明显影响到生产上。6月PMI生产指数为53.1%，比上月回落1.8个百分点，

汇丰 PMI 生产指数回落 1.8 个百分点，并下降到 50 以下，7 月继续下降到 47.2。 

3、8 月中小企业困境可能缓解，汇丰 PMI 有望趋于稳定 

根据国务院要求，工信部最近正筹备国务院促进中小企业发展领导小组会议，研究进

一步扶持中小企业发展的政策措施。据透露，各项政策将更多地向小型、微型企业倾斜，

包括 3 个方面：营造更加有利于企业成长的环境，制定一些普惠性的政策，加强公共服务。 

因此，我们判断 8 月中小企业生产经营困境可能会有一定程度的缓解，汇丰 PMI 有

望趋于稳定。 

三、结论 

6 月需求全面减速特别是投资环比下降是汇丰 PMI 下降的主要原因。7 月通胀压力较

大，货币政策难以放松，投资增速难有起色，8 月可能会出台一些扶持中小企业发展的政

策措施，汇丰 PMI 有望趋于稳定。 
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