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[table_main] 策略深度模板 证券研究报告·策略动态·PMI 观察 

7 月 PMI：底部还是下滑中继？ 
         

 

逻辑起点： 

一季度 “周期复辟”、二季度 “周期右侧、消费左侧”，6、7 月

短周期底部过渡及“中游砥柱”，鲜明地表明我们研究逻辑和观点

的演变。现实是，7 月 PMI 创 29 个月新低，福兮祸兮？我们将揭

开这一面纱。 

主要观点： 

PMI：本轮中周期复苏以来最低 

7 月份 PMI 指数为 50.7，低于上月的 50.9，为 2009 年 3 月中周期

复苏以来的最低值，如果从静态或者趋势来看，PMI 指数自 2011

年 4 月份以来一路回落，经济似乎有“硬着陆”之虞，但根据季

调及季调趋势项以及趋势项环比，我们判断 PMI 已开始见底，工

业生产将逐渐恢复。 

短周期观察：从环比底部向产出缺口底部过渡 

虽然工业增加值产出缺口仍处于回落过程，但工业增加值环比回

落趋势大大减缓，6 月份或已是其底部。领先指标看，短期贷款余

额环比、原材料库存环比、PMI 生产指数环比等等，均验证 6 月、

最迟 7 月为工业增加值环比底部，9-10 月或是产出缺口底部。 

 

去库存 

我们在《周期右侧 消费左侧》预见 4-7 月份的库存加速期后进入

去库存过程，将持续至四季度，但并不影响我们对短周期的判断。 

通胀：预计 7 月见顶、2012 年 1 季度前适度回落 

在《过渡期、库存加速与市场特征》我们指出“物价高点可能在 6

到 7 月份”，即 6 月或 7 月的通胀高点是可预期的，根据这样一种

逻辑，从 8 月开始直到在 2012 年 1 季度，我们将能看到通胀的适

度回落，那么，9-10 月的经济弹性恢复，通胀的约束将被弱化。 

 

配置建议：振荡期的结构分化 

我们依然认为工业增加值从环比底部向产出缺口底部过渡阶段指

数仍将有所反复。配置上仍然建议关注 TMT、医药、化工、汽车、

机械、有色等。对煤炭、非金属（水泥）行业，仅仅属于短周期

景气回落，其景气回落的底部有可能出现在 10 月份前后。对于食

品饮料，高景气意味着“右侧”机会。 
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一、逻辑演进：“2 月周期复辟→4 月周期右侧、消费左侧→6 月底部

过渡” 

遵循周期演进的逻辑和框架，从 6 月《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》我们开始论证短周期

底部问题，6 月 15 日的策略深度《成本压力回落下的短周期底部过渡》一文中，我们明确指出，本轮经济短周

期调整的底部或在 10 月份左右，从领先指标的分析看，已能初步推断环比底部在 6 月或 7 月，总而言之，6 月

开始，经济将逐渐向环比底部过渡，在向短周期底部过渡过程中，成本压力回落将是一种必然和现实，我们建

议的配置顺序是“食品饮料（6 月）→医药（6/7 月）→汽车（6/7 月）→TMT（8 月）→机械（8/9 月）”。 

中期策略报告中我们从周期弹性和行业弹性的角度讨论中长期配置的问题，虽然我们提出“中游砥柱”的

配置逻辑，但从短期配置角度看，我们并没有摒弃之前的配置建议，反而，就当下而言，我们认为配置的思路

应该多样化：（1）从短周期向底部过渡过程中，我们关注业绩和行业景气拐点的投资机会，可关注汽车、医药、

TMT，这是一种反转型的投资机会；（2）从中长期角度来看，我们建议关注中游行业，正如我们在中期专题报

告《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》中的建议，“汽车（7 月）→TMT（7/8 月）→机械（8/9 月）→化工

（8/9 月）→有色（8/9 月）→钢铁（四季度）”。 

7 月 20 日《6 月产出缺口观察：结构分化的短周期底部过渡》一文中，我们明确指出，“6 月份或已是工业

增加值环比的底部”，但不等于工业增加值环比见底之后市场就立即发生反转，工业增加值从环比底部向同比底

部（产出缺口底部）过渡的阶段，未来两个月内大概率事件是指数仍将有所反复行业周期表现此起彼伏，注定

市场将处于结构化行情，按照我们一贯的风格，建议的配置路线可简化为“7 月：TMT、医药、食品饮料、汽

车→8 月：机械、化工、有色”，此外，对煤炭、非金属（水泥）行业，需提防景气回落的风险。 

由于我们的领先指标体系中，PMI 指数扮演重要的角色，我们也将对这一组数据进行持续跟踪，以判断短

周期的动态变化。 

图 1：研究的逻辑演进及市场节奏 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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二、PMI：本轮中周期复苏以来最低 

7 月份 PMI 指数为 50.7，低于比上月的 50.9，为 2009 年 3 月中周期复苏以来的最低值，如何解读这一数据？ 

如果从静态或者趋势来看，我们没有乐观的理由，因为 PMI 指数自 2011 年 4 月份以来一路回落，或者从

更早的 2010 年 12 月以来一直处于回落过程，经济似乎有“硬着陆”的风险。 

经济会不会硬着陆？关键是如何看待 PMI 数据，PMI 是最坏还是仍处于下跌的中继？进一步推衍开来，就

是对市场的多空态度，单从数据看，似乎得出做空市场的结论。 

事实如此吗？透过现象看本质，我们的结论或许会与众不同。 

虽然很多人认为，PMI 公布的数据已经是季节调整后的数据，但并不妨碍我们进一步季调，从简单季调后

的数据我们得到的结论完全不一样，7 月份的 PMI 季调后是回升的，换言之，PMI 并没有直观看到的那么差。 

但简单季调有一个弊端，因为 PMI 是波动的，即使季调回升，也并没有说明趋势是回升的，因此，我们还

需要看季调趋势项，7 月 PMI 季调趋势项与 6 月份基本持平，这就意味着 6-7 月份 PMI 季调趋势项是个底部。

是不是底部，我们可以从季调趋势项环比来验证，从数据关系看，环比领先趋势项 3-4 个月不等，且环比符号

开始变化时，往往表现为趋势项的拐点。7 月份 PMI 环比-0.27%，但数值显著变小，7 月份有可能是 PMI 季调

趋势项的底部。 

图 2：7 月 PMI 指数为 2009 年 3 月以来最低 

30

35

40

45

50

55

60

65

2005-1 2005-7 2006-1 2006-7 2007-1 2007-7 2008-1 2008-7 2009-1 2009-7 2010-1 2010-7 2011-1 2011-7

2009年3月以来最低

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 3：PMI 指数有见底迹象 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 4：PMI 环比连续四月回暖 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

三、短周期：从环比底部向产出缺口底部过渡 

1、短周期仍处于底部过渡 

我们在 7 月 20 日《6 月产出缺口观察：结构分化的短周期底部过渡》指出，工业增加值环比在 6 月份达到

底部，之后将逐渐回升，但环比趋势性回升 3-4 个月之后产出缺口才会显著回升，因而，9-10 月份产出缺口才

有可能达到底部，7-9 月份之间，将是经济从环比底部向产出缺口底部过渡阶段。 
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图 5：6 月份工业增加值产出缺口仍在回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 6：7-9 月：短周期从环比底部向产出缺口底部过渡 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2、短周期弹性的未来 

我们在《中游砥柱》一文中指出： 

（1）本轮经济短周期的环比底部有可能在 6 月或 7 月，产出缺口底部或将在 9 月或 10 月，短周期回落两

个季度左右，其中的环比底部或已于 6 月出现； 

（2）2011 年 10 月之后的短周期回升至 2012 年一季度，物价表现将较为平稳，通胀或在 2012 年二季度重

新抬头，短周期上升的后半段将有可能运行在高通胀水平； 
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（3）10 月至后的短周期回升或至少持续 10 个月到 1 年的时间； 

（4）本轮短周期回升，制造业产能利用率将得到提升，其中以中游制造业以及上游采掘为典型，但以大幅

提升产能利用率为标志的经济弹性最大阶段或已过去。 

图 7：2011 年 10 月短周期回升的中期图景 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

四、PMI 指标剖析 

从《周期复辟的线索》系列报告开始，我们逐渐形成了观察经济短周期波动的领先指标体系，从目前看，

这一指标体系具有较高的可靠性和有效性。 

1、工业生产：原材料补库存为先导 

7 月 20 日《6 月产出缺口观察：结构分化的短周期底部过渡》的报告中，我们给出了从短期贷款余额、原

材料库存到工业增加值环比之间的逻辑演进。PMI 原材料库存环比从 7 月份开始回暖，意味着我们推断的 7 月

份、最晚 8 月份工业增加值环比回升也将是一个大概率事件。 

原材料库存环比回暖隐含着在工业生产环节中，将逐渐进入原材料环节的补库存阶段，与我们观测到的化

工、有色基本面回暖也是一致的。 
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图 8：工业生产，原材料为先：PMI 原材料库存环比回暖明显 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2005-1 2005-7 2006-1 2006-7 2007-1 2007-7 2008-1 2008-7 2009-1 2009-7 2010-1 2010-7 2011-1 2011-7

-3

-2

-1

0

1

2

3

工业增加值季调趋势项(_TC项)环比 PMI原材料库存指数季调趋势项环比

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 9：短期贷款余额环比回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2、PMI 生产指数环比连续 5 个月回暖 

PMI 生产指数季调趋势项领先产出缺口 3-4 个月左右，而 PMI 生产指数季调趋势项环比则领先其季调趋势

项平均 3 个月，我们看到 PMI 生产指数季调趋势项环比已连续 3 个月触底回升，7 月份其环比甚至已经接近正

轴，意味着 PMI 指数（季调）的底部应在 6-7 月份，那么我们基本能确立 9-10 月份为本轮经济短周期调整的底

部，而工业增加值环比底部在 6 月份左右。 
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图 10：PMI 指数季调后领先工业产出缺口 3-4 个月 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 11：PMI 生产指数环比连续 5 月回暖 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

3、新订单及采购量：7 月份环比正增长 

如果我们看新订单和采购量指数，这两个指数的季调趋势项环比 7 月份已经回到正轴以上，意味着，7 月

份之后，企业生产活动逐渐开始恢复，这也是工业增加值环比触底的有力证据。 
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图 12：新订单：季调趋势项底部回升 
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数据来源： Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 13：7 月新订单趋势项环比升至正轴 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 14：新订单：季调趋势项底部回升 
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数据来源： Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 15：7 月采购量趋势项环比升至正轴 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

4、去库存开始 

我们在 4 月 13 日《过渡期、库存加速与市场特征》以及《周期右侧 消费左侧》中对库存行为做了描述，

“在工业生产高位回落、物价上升、需求回落背景下， 4 月份到 7 月份之间可能会出现因产品滞销导致的库存

积压，库存也将进入加速期。” 

从 7 月份开始，产成品库存趋势项 7 月份开始高位回落，基于产出缺口 9-10 月份见底的判断，去库存或始

于 7 月份、终于 12 月。但在我们的框架下，库存行为显得无足轻重。 

图 16：7 月产成品库存高位回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 17：7 月库存环比负增长 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

5、通胀：7 月见顶、2012 年 1 季度前适度回落 

关于通胀，目前看来是制约市场的最大的不确定因素，市场也正是处于通胀与政策的夹缝中，只有通胀预

期适度回落、政策紧缩预期松动背景下，经济的弹性才能逐渐释放（见《中游砥柱—周期弹性与行业弹性研究》）。 

那么，在我们的框架下，通胀又是如何表现？ 

4 月 13 日《过渡期、库存加速与市场特征》以及《周期右侧 消费左侧》中我们对通胀的描述为“从产出

缺口、PMI 购进价格趋势项，推断出来物价高点可能在 6 到 7 月份”，也就是说，6 月或 7 月的通胀高点是可预

期的，根据这样一种领先滞后关系，从 8 月开始直到在 2012 年 1 季度，我们将能看到通胀的适度回落，那么，

9-10 月的经济弹性恢复，通胀的约束将被弱化。 

图 18：购进价格继续回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 



 

  

11 

策略研究 

[table_page] 策略深度研究报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

图 19：购进价格环比仍回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

五、结论及配置建议 

1、关于市场趋势 

我们在 7 月 20 日《6 月产出缺口观察：结构分化的短周期底部过渡》的报告中对市场趋势有明确的描述“从

经济短周期运行来看，目前处于向短周期底部演进过程，短期经济最坏预期已过去。但我们也应该保持清醒的

认识，经济环比见底只是市场底部的必要条件，并非说环比见底之后市场就立即发生反转，正如 2010 年的市

场，工业增加值 5 月份环比见底，6-8 月是经济从环比底部向同比底部（产出缺口底部）过渡的阶段，而 6 月

底 7 月初市场见底，7 月到 9 月市场处于盘整阶段，换言之，从两个底部过渡阶段，市场难以出现反转，更大

的概率是，经济向同比底部过渡过程中，市场仍将反复。” 

9 月份之后市场能否出现系统性机会，关键在于经济弹性恢复的程度，关键在于流动性和政策放松的程度，

就周期而言，只是这样一个拐点的必要而非充要条件。从我们的研究结论而言，我们是看好这样一个跨年度机

会的（《中游砥柱—周期弹性与行业弹性研究》）。 

2、配置建议 

我们关于配置的建议与《6 月产出缺口观察：结构分化的短周期底部过渡》相比并没有发生太大的变化，8

月之后仍然建议关注 TMT、医药、汽车、机械、化工、有色等。 

对煤炭、非金属（水泥）行业，需提防景气回落的风险，但我们需要澄清的是，这两个行业仅仅属于短周

期景气回落，其景气回落的底部有可能出现在 10 月份前后，因此，我们可以将这两个行业“扛”到 9-10 月份、

或者 10 月前后再介入。 

关于食品饮料，我们在《6 月产出缺口观察：结构分化的短周期底部过渡》中指出，8-9 月份这两个行业仍

将处于高景气阶段，背后的含义是，未来有可能面临景气回落，因此，这种机会，也是一种“右侧”机会—即

“消费右侧”。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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