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宏观点评报告 2023年 07月 31日

宏观点评报告模板

供需缺口收窄

——2023年 7月 PMI分析

核心内容： 分析师

事件：7月 31日，国家统计局发布：7月中国制造业 PMI为 49.3%，前值 49%

点评：7月 PMI呈现了供需缺口收窄的趋势。PMI虽然依旧在荣枯线下，但环比
开始上升，生产指数已经两个月在 50%以上的扩张区间，需求上新订单指数也从
二季度开始的大幅下跌转换为向上抬升，本月更是上升了接近 1 个百分点达到
49.5%。叠加原材料价格大幅回暖，预示企业已开始扩大生产，出厂价格也回升

了约 5个百分点达到 48.6%，托底 PPI，预示整体企业盈利将开始复苏。下半年
在扩大消费复苏和企业生产的政策出台后，经济的韧性会进一步加强。

一、制造业 PMI指数及其分项指数：

1. 生产与需求缺口收窄，进出口小幅回落：6月生产指数 50.2%（前值 50.3%），

新订单恢复至 49.5%（48.6%）。新出口订单和进口均小幅下行，分别为 46.3%和
46.8%（46.4%，47%）。

2. 分行业来看：生产端，专用设备、农副食品、纺织服装生在生产量上有较大提

升，分别为 54.7%，59.5%和 55%（前值 51.1%，50%，52.5%）；金属制品有色、
黑色和金属制品从荣枯线下大幅提升至扩张区间，分别为 54.9%，52.5%和 58.7%
（43.8%，49.9%和 40.6%）；汽车和医药分别从 60%和 61.5%大幅下滑至 46.7%和
52.5%。需求端，订单量上看走势类似，值得注意的是医药制造虽然有大幅下滑
56.8%（67.3%）但依旧在扩张区间；有色金属和金属制品涨幅最为显著，分别为
62.3%和 62%（45.8%，43%）

3. 价格指数大幅回暖：主要原材料购进价格和出厂价格均回暖，其中原材料价格
录得 52.4%（前值 45%），大幅回暖并重回荣枯线以上；出厂价格 48.6%（43.9%），

边际上行。

4. 库存回升，供货商配送时间持续放慢：采购提升至 49.5%（前值 48.9%）；库
存回升，产成品和原材料库存分别在 46.3%和 48.2%（46.1%和 47.4%）；供应商

配送时间小幅放慢，在 50.5%（50.4%）。尽管需求指数提速，供应链有部分环节
影响到了企业采购和原材料生产去化。

5. 中小企业回升，但尚未传导至从业人员：中型企业连续两个月上行，为 49%
（前值 48.9%）；景气度也开始传导至小企业，录得 47.4%（46.4%）;大企业与上
期一致，50.3%维持荣枯线以上。但复苏尚未促使就业端上行，但趋势已经收窄，

从业人员本期 48.1%（48.2%）。

二、非制造业 PMI指数

1. 建筑业 PMI回落，投入价格放缓，销售价格提升：建筑业 PMI在 51.2%（前

值 55.7%），投入品价格和销售价格分化，分别在 50.7%和 52.0%（51.8%，51.6%）。

2. 服务业 PMI 放缓：服务业 PMI 在 51.5%（前值 52.8%）；新订单降至 48.4%
（49.6%）；从业人员小幅上升至 46.8%（46.7%）。投入品和销售价格指数提升明
显分别在 50.8%和 49.3%（48.6%和 47.2%）。
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风险提示：
1. 政策时滞的风险
2. 持续通缩的风险
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图 1：生产与需求缺口收窄

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 2：库存全面回升 图 3：小企业开始复苏

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 4：价格全面复苏 图 5：景气度尚未全面带动就业

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

高明：宏观经济分析师，中国人民大学国民经济学博士，2015至 2017年招商证券与中国人民大学联合培养应用经济学博士后。

2018至 2022年招商证券宏观分析师；2022年 11月加入中国银河证券，重点关注“经济结构—产业政策—资产轮动”的联动分析。

评级标准

行业评级体系

未来 6-12个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。

公司评级体系

未来 6-12个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300指数）

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。

中性：预计与基准指数平均回报相当。

回避：预计低于基准指数。
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