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投资要点 

 
 7 月 PMI 中新订单为代表的增量需求仍处于回落阶段，然而，随着成本

压力的改善，制造业与非制造业的盈利趋势指标均已出现积极的信号。

 

 8 月份投资者应继续保持对 A 股的信心。历史上看，制造业 PMI 与股市

正相关。7月制造业 PMI 同比降幅较 6月份明显收窄，上证指数迎来大

幅反弹，指数年变化率降幅也同步收窄。随着下阶段企业再次回补库存，

市场对经济预期的改善，投资信心也将逐步恢复。 

 
 行业方面，我们综合 PMI 是否属于景气扩张区间、PMI 变动趋势、新

订单代表的增量需求变动趋势，以及盈利\毛利变化趋势四个指标，结

论如下： 

 制造业中，石油加工及炼焦业、饮料制造业、服装鞋帽制造及皮毛

羽绒制品业、化学原料及化学制品制造业、医药制造业、有色金属

冶炼及压延加工业等行业趋势出现改善。 

 非制造业中，航空运输业、餐饮业、租赁业及商务服务业、建筑安

装业及其他建筑业、管道其他运输业仓储、道路运输业、计算机服

务业及软件业、环境管理业及公共设施管理业等行业趋势出现改

善。 
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PMI 整体概况及对股市影响  

环比看来，中国经济“底部”已过。 

CFLP 的 7 月制造业 PMI 指数为 51.2%，比 6月回落 0.9%，。从分项指数来看，产

成品库存指数回落至 49.9%，原材料库存指数继续下滑至 47.8%。过去 2个月企业

发生预期转换，快速“去库存”，目前库存已在低位。考虑到近期政策细微变化，

企业预期恶化得到遏制，我们认为生产面快速下滑基本止住，企业将回补库存，

出现小复苏的情况。 

 
7 月非制造业 PMI 商务活动指数回升至 56.3%，比 6 月上升 0.7%，之前连续 3 个

月回落。中国物流与采购联合会（CFLP）的 7 月非制造业 PMI 指数除积压订单、

存货、供应商配送时间指数回落外，其他指数都有所回升。其中商务活动指数回

升至 60.1%，比上月上升 2.7%。（参兴业证券首席宏观董先安 PMI 专题报告） 

 
图 1：制造业 PMI 图 2：非制造业 PMI 

资料来源：兴业证券研发中心首席宏观分析师 董先安博士 
 
PMI 中新订单为代表的增量需求仍处于回落阶段，然而，随着成本压力的改善，

制造业与非制造业的盈利趋势指标均已出现积极的信号。 

 
图 3：工业增加值与制造业新订单、产量 图 4：销量趋势与工业销售 
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图 5：工业企业利润与制造业利润趋势 图 6：非制造业新订单和毛利趋势 
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PMI 和大盘趋势正相关，建议投资者 8 月份继续保持对 A股的信心 

历史上看，制造业 PMI 与股市正相关。7 月制造业 PMI 同比降幅较 6 月份明显收

窄，上证指数迎来大幅反弹，指数年变化率降幅也同步收窄。随着市场对经济预

期的改善，投资信心也将逐步恢复。 

 

图 7：制造业 PMI 与上证指数 
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资料来源：兴业证券研发中心 

 

行业 PMI 概述 

制造业：消费制造和中游工业品多处于扩张区 

本期金属制品、食品加工及制造、通用设备、纺织、非金属矿物制品、服装鞋帽

制造及皮毛羽绒制品、电气机械、专用设备、通信计算机、饮料制造等 3 个月移

动均值处于景气区域。 

 

可见，需求稳定的消费品制造和中游工业品多处于扩张区域，而以钢铁、有色等
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受房地产调控影响大的中游原材料行业景气度较低；较 6 月份相比，月度改善较

明显的行业是石油加工及炼焦业，降幅较大的行业为钢铁、汽车、化纤等。 

 

图 8：7 月制造业 PMI（3 个月移动平均） 
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图 9：7 月制造业 PMI 变动幅度（3个月移动平均） 

7月PMI-6月PMI(3个月移动平均）

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

黑
色
金
属
冶
炼
及

压
延
加
工

交
运
设
备

化
纤
制
造
及
橡
胶

塑
料

木
材
加

工
及
家
具

金
属
制
品

电
气
机

械

纺
织

造
纸
印
刷
及
文
教

体
育
用
品

通
信
计
算
机

通
用
设
备

专
用
设
备

饮
料
制
造

非
金
属
矿
物
制
品

化
学
原
料
及
化
学

制
品

服
装
鞋
帽
制
造
及

皮
毛
羽
绒
制
品

食
品
加

工
及
制
造

有
色
金
属
冶
炼
及

压
延
加
工

烟
草
制
品

医
药
制
造

石
油
加

工
及
炼
焦

7月PMI-6月PMI(3个月移动平均）
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非制造业：延续高景气度 

本期计算机服务业及软件业、房屋和土木工程建筑业、建筑安装业及其他建筑业、

航空运输业、租赁业及商务服务业、电信和其他信息传输、邮政业、建筑装饰业、

零售业、餐饮业、批发业、管道其他运输业仓储、环境管理业及公共设施管理业、

水上运输业、铁路运输业、住宿业和道路运输业等 3个月移动均值处于景气区域。 

 

非制造业延续了高景气度，除居民服务业等个别行业外，均处于扩张区间；相比

6 月份，明显改善的行业有：租赁业及商务服务业、计算机服务业及软件业、道

路运输业、航空运输业、餐饮业、建筑安装业及其他建筑业等，降幅较大的是水
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上运输业。 

 

图 10：7 月非制造业 PMI（3 个月移动平均） 
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图 11：非制造业 PMI 变动幅度（3个月移动平均） 
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行业需求与利润趋势的变化 

制造业：需求回落 PK 盈利趋势改善 

 行业新订单变化幅度 

新订单反映增量需求的变化，从 3个月移动均值上看： 

本期上升幅度明显的行业有：石油加工及炼焦业、有色金属冶炼及压延加工业、

烟草制品业。 

下降幅度明显的行业有：黑色金属冶炼及压延加工业、木材加工及家具制造业、
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交通运输设备制造业、化纤制造及橡胶塑料制品业、非金属矿物制品业、金属制

品业、纺织业等。 

图 12：制造业新订单变动幅度（3个月移动平均） 
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资料来源：兴业证券研发中心 

 

 行业盈利趋势变化幅度 

新订单与购进价格指数的差值可以反映企业的盈利变化趋势，通常领先利润指标

2 个季度左右（见图五），随着成本压力的缓解，制造业中本期多少行业盈利趋

势出现改善，其中： 

上升幅度明显的行业有：电气机械及器材制造业、有色金属冶炼及压延加工业、

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、化

学原料及化学制品制造业、造纸印刷及文教体育用品制造业、金属制品业、石油

加工及炼焦业。 

下降幅度明显的行业有：木材加工及家具制造业、非金属矿物制品业、食品加工

及制造业、通信设备计算机、电子、纺织业。 

 

图 13：制造业盈利趋势变动幅度（3个月移动平均） 
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非制造业：需求有升有降，毛利趋势向好 

 行业新订单变化幅度 

上升幅度明显的行业：餐饮业、邮政业、租赁业及商务服务业、环境管理业及公

共设施管理业、道路运输业、航空运输业。 

下降幅度明显的行业：建筑装饰业、水上运输业、居民服务业、修理维护及清洁

服务等其他服务业、铁路运输业、管道及其他运输业及仓储业、住宿业等。 

图 14：非制造业新订单变动幅度（3个月移动平均） 
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资料来源：兴业证券研发中心 

 行业毛利趋势变化幅度 

收费价格与中间投入价格的差值可以反映非制造业行业毛利的变化趋势，成本压

力缓解同样带来积极影响，其中： 

本期上升幅度明显的行业：铁路运输业、水上运输业、房屋和土木工程建筑业、

建筑安装业及其他建筑业、计算机服务业及软件业、建筑装饰业、道路运输业、

航空运输业、管道及其他运输业及仓储业。 

下降幅度明显的行业：住宿业。 

图 15：非制造业毛利趋势变动幅度（3 个月移动平均） 
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资料来源：兴业证券研发中心 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 10 
- 

 

策略研究报告 

结论 

综合上述数据分析，制造业中，石油加工及炼焦业、饮料制造业、服装鞋帽制造

及皮毛羽绒制品业、化学原料及化学制品制造业、医药制造业、有色金属冶炼及

压延加工业等行业趋势出现改善；非制造业中，航空运输业、餐饮业、租赁业及

商务服务业、建筑安装业及其他建筑业、管道其他运输业仓储、道路运输业、计

算机服务业及软件业、环境管理业及公共设施管理业等行业趋势出现改善。 

 
表 1 行业 PMI 指标综合评分表 

行业名称 

PMI处于

扩张区

间 

PMI变动

趋势 

新订单代表

的增量需求

变化 

盈利\毛利趋

势 

得分总

和 

制造业：           

烟草制品业 1 0 1 1 3 

石油加工及炼焦业 0 1 1 1 3 

饮料制造业 1 0 0 1 2 

服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 1 0 -1 1 1 

化学原料及化学制品制造业 0 0 0 1 1 

医药制造业 0 0 0 1 1 

有色金属冶炼及压延加工业 -1 0 1 1 1 

金属制品业 1 -1 -1 1 0 

通用设备制造业 1 -1 -1 1 0 

专用设备制造业 1 -1 -1 1 0 

电气机械及器材制造业 1 -1 -1 1 0 

食品加工及制造业 1 0 0 -1 0 

造纸印刷及文教体育用品制造业 0 -1 -1 1 -1 

化纤制造及橡胶塑料制品业 0 -1 -1 1 -1 

交通运输设备制造业 0 -1 -1 1 -1 

非金属矿物制品业 1 0 -1 -1 -1 

纺织业 1 -1 -1 -1 -2 

黑色金属冶炼及压延加工业 -1 -1 -1 1 -2 

通信设备计算机及其他电子设备制造

业 
1 -1 -1 -1 -2 

木材加工及家具制造业 -1 -1 -1 -1 -4 

            

非制造业：           

航空运输业 1 1 1 1 4 

餐饮业 1 1 1 0 3 

邮政业 1 1 1 0 3 

租赁业及商务服务业 1 1 1 0 3 

建筑安装业及其他建筑业 1 1 -1 1 2 

管道其他运输业仓储 1 -1 1 1 2 

道路运输业 1 1 -1 1 2 

计算机服务业及软件业 1 1 -1 1 2 

环境管理业及公共设施管理业 1 1 1 -1 2 

房屋和土木工程建筑业 1 -1 -1 1 0 

建筑装饰业 1 -1 -1 1 0 

水上运输业 1 -1 -1 1 0 
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铁路运输业 1 -1 -1 1 0 

零售业 1 0 0 -1 0 

电信和其他信息传输 1 -1 0 0 0 

批发业 1 -1 0 -1 -1 

房地产业 0 -1 -1 0 -2 

住宿业 1 -1 -1 -1 -2 

居民服务业 -1 -1 -1 0 -3 

修理维护及清洁服务等其他服务业 -1 -1 -1 -1 -4 

资料来源：兴业证券研发中心（注：变动幅度绝对值小于 1 的计算为 0 分） 
 
 
 

附录： 

行业 PMI 

图 16：制造业行业 PMI(3 个月移动平均) 图 17：制造业行业 PMI(3 个月移动平均) 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 18：制造业行业 PMI(3 个月移动平均) 图 19：制造业行业 PMI(3 个月移动平均) 
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图 20：非制造业行业 PMI(3 个月移动平均) 图 21：非制造业行业 PMI(3 个月移动平均) 
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图 22：非制造业行业 PMI(3 个月移动平均)  
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月） 
 

制造业明细行业需求、销量与利润趋势 

图 23：食品加工制造业新订单与增加值 图 24：食品加工制造业销量趋势及利润趋势 
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图 25：饮料制造业新订单与增加值 图 26：饮料制造业销量趋势及利润趋势 
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图 27：纺织业新订单、产量及增加值 图 28：纺织业销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 29：服装鞋帽新订单、产量及增加值 图 30：服装鞋帽销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
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图 31：木材加工家具制造业新订单、产量及增加值 图 32：木材加工家具制造业销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 33：造纸印刷新订单、产量及增加值 图 34：造纸印刷销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 35：石油加工及炼焦新订单、产量及增加值 图 36：石油加工及炼焦销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
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图 37：化工新订单、产量及增加值 图 38：化工销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 39：医药新订单、产量及增加值 图 40：医药销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 41：化纤塑料新订单、产量及增加值 图 42：化纤塑料销量趋势及利润趋势 

20

30
40

50
60

70

07
-0

1

07
-0

5

07
-0

9

08
-0

1

08
-0

5

08
-0

9

09
-0

1

09
-0

5

09
-0

9

10
-0

1

10
-0

5

-10
-6
-2
2
6
10
14
18
22

07
-0

1

07
-0

5

07
-0

9

08
-0

1

08
-0

5

08
-0

9

09
-0

1

09
-0

5

09
-0

9

10
-0

1

10
-0

5化纤制造及橡胶塑料制品业新订单
工业增加值:同比:化学纤维制造业 (右)
工业增加值:同比:橡胶制品业 (右)

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

0
7
-
0
1

0
7
-
0
5

0
7
-
0
9

0
8
-
0
1

0
8
-
0
5

0
8
-
0
9

0
9
-
0
1

0
9
-
0
5

0
9
-
0
9

1
0
-
0
1

1
0
-
0
5

化纤制造及橡胶塑料制品业销量趋势＝原材料库存
－产成品库存
利润趋势＝新订单－购进价格

资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
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图 43：非金属制品新订单、产量及增加值 图 44：非金属制品销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 45：钢铁新订单、产量及增加值 图 46：钢铁销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 47：有色金属冶炼新订单、产量及增加值 图 48：有色金属冶炼销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
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图 49：金属制品新订单、产量及增加值 图 50：金属制品销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 51：通用设备新订单、产量及增加值 图 52：通用设备销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 53：专用设备新订单、产量及增加值 图 54：专用设备销量趋势及利润趋势 
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图 55：交运设备新订单、产量及增加值 图 56：交运设备销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 57：电器机械新订单、产量及增加值 图 58：电气机械销量趋势及利润趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心（PMI更新至 2010年 7月,行业增加值更新至 6月） 
 
 

图 59：通信设备新订单、产量及增加值 图 60：通信设备销量趋势及利润趋势 
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