
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

广州期货 研究中心

2023年8月4日

【每周经济观察】

7月PMI显示阶段性补库，
高频数据指向基本面偏弱



 一周行情回顾：7月31日-8月4日，市场情绪在政策预期和弱现实之间摇摆，权益市场及商品市场宽幅震动，期债在回调到位后稳步走强。

 7月PMI数据解读

 7月制造业PMI连续两个月小幅回升，略好于市场预期，但仍处于荣枯线以下，其中原材料价格及出厂价格因素成为重要支撑。此外，建筑业PMI回落

斜率进一步变陡，暗示房地产开工仍偏弱。

 从PMI分项看：一是供强需求格局整体维持，生产指数在荣枯线以上小幅回落至50.2，需求端新订单指数有所回暖但仍未踏上荣枯线。二是内外需求

分化、不同企业景气度分化延续。需求端新订单指数回暖而新出口订单指数较前值继续下探。大型企业景气度连续三个月维持扩张，中小企业景气度

连续4个月处于转弱区间，但7月小型企业指数下跌势头有所企稳。三是7月数据呈现阶段性补库特征，但整体或仍处去库周期。产成品库存指数低位

反弹，新订单指数与产成品库存指数、原材料库存指数均环比上行，显示一定主动补库迹象。但PMI及新订单指数仍处荣枯线以下，制造业整体及需

求端尚未进入扩张区间，说明整体制造业仍处主动去库到被动去库的纠结阶段。

 从高频数据看7月经济态势

 生产端，7月螺纹钢、线材开工率环比小幅回升。PTA开工率环比回落。汽车轮胎开工率环比上升。

 需求端，基建相关开工率增速小幅回落至7月下旬企稳，土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见起色，房价预期低迷，汽车销售在打折策略下有所

回暖但整体动力不足。

 信贷前瞻，7月票据贴现利率整体下行，显示信贷需求不旺。资金市场自然回落，整体未有大幅收紧迹象。预计7月信贷环比放缓，企业中长贷仍然是

主要支撑。

 风险提示 海外经济衰退超预期；地缘政治形势超预期演变；国内稳增长政策不及预期
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要点：7月PMI显示阶段性补库，高频数据指向基本面偏弱



第一部分

一周行情回顾



 市场情绪在政策预期和弱现实之间摇摆，权益市场及商品市场宽幅震动，期债在回调到位后稳步走强

行情回顾：7月31日-8月4日，权益及商品市场焦灼，期债回调后稳步走强

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅  7月PMI数据出炉：继续小幅回暖，仍处荣枯线以下

4

 美国7月“小非农”数据远超预期，凸显劳动力市场持
续强劲

 惠誉将美国的长期评级从“AAA”下调至“AA+”

 8月4日，国家发改委、财政部、人民银行、国家税务
总局联合召开新闻发布会，介绍“打好宏观政策组合拳，
推动经济高质量发展”有关情况：根据经济金融形势和
宏观调控需要，适时适度做好逆周期调节；必要时可再
创设新的工具等

 8月3日晚，郑州市发布房地产政策15条，明确取消限
售政策，落实“认房不认贷”政策等，引发市场广泛关
注



 美国制造业PMI自去年11月处于收缩区间，7月制造业PMI高于前值，ISM制造业PMI低于预期，分项均低于荣枯线，
其中新订单、生产指数边际改善，就业边际走弱

 6月就业数据局部缓和后，7月ADP就业人数录得32.4万人，低于前值但远高于预期，显示就业市场仍维持相对强劲

美国7月制造业与服务业PMI分化收窄，ADP就业数据再度超预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心
5

美国制造业PMI自去年11月以来陷入收缩区间，但服务业PMI维持
扩张但有所走弱
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%

7月ADP新增就业超预期，最新当周初次申请失业金人数稍有回落
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:ISM:非制造业PMI
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美国:制造业PMI:季调 美国:服务业PMI:商务活动:季调
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美国:ADP就业:全国:季调:环比增加
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美国:当周初次申请失业金人数:季调



 暨5月底惠誉因债务上限问题将美国例如“负面观察名单”后，8月1日惠誉将美国长期外币发行人违约评级从AAA下调
至AA+，下调原因包括括政府开支和赤字问题、预计经济将在2023年四季度和2024年一季度陷入温和衰退等

 美元指数和美债收益率未受到明显影响，本周的上行主要是对就业数据超预期和财政部发债计划细节略超预期所带动

美国主权信用评级遭下调，短期影响有限，但暗示潜在风险或在积聚

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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本次评级下调后美元指数和美债并未受明显影响，其后受ADP数据
和财政部再融资计划公布影响市场情绪
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下周大事关注日历

7

8月7日
星期一

8月8日
星期二

8月9日
星期三

8月10日
星期四

8月11日
星期五

8月12日
星期六

8月13日
星期日

 我国7月进出口
数据

 我国7月通
胀数据

 我国7月社融及
信贷数据

 美国7月CPI、
当周初次申请失
业金人数

 美国8月
密歇根大
学消费者
信心指数



第二部分

7月PMI数据解读



7月制造业PMI继续小幅回升，但仍处荣枯线以下

 7月制造业PMI连续两个月小幅回升，略好于市场预期，但仍处于荣枯线以下，其中原材料价格及出厂价格因素成为重要
支撑。此外，建筑业PMI回落斜率进一步变陡，暗示房地产开工仍偏弱

7月制造业PMI连续两个月小幅回升，由49%小幅回升至49.3%，而建筑
业PMI延续高斜率回落，下滑4.5个百分点至51.2%
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中国:非制造业PMI:建筑业 PMI 非制造业PMI:服务业

9
数据来源：Wind、广州期货研究中心
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与6月相比，原材料购进价格及出厂价格提升成为重要贡献



内外需求分化、不同企业景气度分化延续，小型企业景气度下行势头有所企稳

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 供强需求格局整体维持，生产指数在荣枯线以上小幅回落至50.2，需求端新订单指数有所回暖但仍未踏上荣枯线，新出
口订单指数较前值继续下探

 大型企业景气度连续三个月维持扩张，中小企业景气度连续4个月处于转弱区间，但7月小型企业指数下跌势头有所企稳

生产指数维持荣枯线以上，需求端新订单指数
回暖至49.5，新出口订单指数继续下探至46.3

不同类型企业景气度维持分化，小型企业景气度有所回暖
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PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单
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PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业
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7月数据呈现阶段性补库特征，但整体或仍处去库周期

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 7月产成品库存指数低位反弹，新订单指数与产成品库存指数、原材料库存指数均环比上行，显示一定主动补库迹象。但
PMI及新订单指数仍处荣枯线以下，制造业整体及需求端尚未进入扩张区间，说明整体制造业仍处主动去库到被动去库
的纠结阶段。观察稳增长政策落地后对需求及需求预期的实际提振效果

原材料库存指数、产成品库存指数均环比回暖但处收缩区间 新订单指数修复程度较产成品库存指数较大
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PMI:产成品库存 PMI:原材料库存
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PMI:新订单 PMI:产成品库存



第三部分

从高频数据看7月经济态势



生产端：主要工业品开工率分化

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 7月螺纹钢、线材开工率环比小幅回升，PTA开工率环比回落。汽车轮胎开工率环比上升

7月W1 7月W2 7月W3 7月W4 7月平均 6月平均 环比变化 同比变化

唐山钢厂:高炉开工率 56.4 56.4 - - 56.4 57.3 -1.0 3.2 

唐山钢厂:产能利用率 76.3 75.6 - - 75.9 76.2 -0.3 5.5 

螺纹钢:主要钢厂开工率:全国 47.9 48.2 47.9 46.6 47.6 46.4 1.3 3.6 

主要钢厂产量:螺纹钢:全国:当周值 276.5 277.2 276.1 278.8 277.1 271.2 0.0 0.1 

线材:主要钢厂开工率:全国 57.6 57.6 57.0 57.0 57.3 55.2 2.0 2.2 

主要钢厂产量:线材:全国:当周值 112.6 112.9 112.6 113.7 112.9 106.3 0.1 -0.1 

开工率:焦化企业(230家):产能>200万吨 80.5 80.7 82.0 80.7 81.0 80.5 0.5 6.4 

开工率:PTA:国内 74.2 82.6 79.5 79.5 78.9 79.5 -0.6 6.7 

开工率:汽车轮胎:全钢胎 63.2 62.5 62.4 58.9 61.8 59.7 2.0 4.2 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 71.3 71.6 71.7 71.8 71.6 70.3 1.3 7.1 

13注：数据截至7月30日
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开工率:石油沥青装置
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水泥发运率:全国:当周值 磨机运转率:全国:当周值

需求端：基建投资略有放缓

数据来源：Wind、广州期货研究中心

水泥磨机运转率及水泥发运率在春节后触底反弹，3月维持回
暖趋势，4月以来数据趋平稳

石油沥青开工率在3月小幅上升后，4月和5月出现回
落，6月小幅回暖后维持稳定，7月底开始持续反弹

 高频数据显示与基建相关的水泥发运量、磨机运转量在6月小幅回升后7月再度下滑，这与天气原因及6月底项目赶进度有关，
而在7月底有所企稳。石油沥青装置开工率自7月下旬开始明显回暖。预计7月基建投资略有放缓，而随着专项债发行提速，在
8、9月份基建投资或加速
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%

注：数据截至8月2日
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30大中城市:商品房成交面积:当周值

30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值
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100大中城市:成交土地规划建筑面积:当周值

100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:当周值

数据来源：Wind、广州期货研究中心

7月土地成交规模维持低位，成交土地溢价率回落 7月商品房成交面积环比小幅提升

需求端：土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见明显起色

 土地市场方面，今年以来累计成交规划建筑面积低于去年同期且仍处低位，累计成交额低于去年同期

 商品房销售方面，7月销售热度环比小幅提升但明显弱于往年同期，销售增量主要由二线城市贡献
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%

注：数据截至7月30日

万平方米宗



需求端：房价再次转跌，市场预期转弱

二手出售挂牌价格在一季度出现反弹，而自3月以来持续回落 二手房出售挂牌数量自3月以来明显回落，出租挂牌数量保持平稳

数据来源：Wind、广州期货研究中心
16

 70大中城市二手住宅价格及百城住宅价格指数5月出现环比回落，房价转跌担忧再起

 从二手房看，3月份以来出售挂牌价格及数量都持续回落，说明房价预期转弱问题。而出租挂牌价格自4月有所回暖但弱
于季节性且出租挂牌量较为平稳，说明就业回暖亦较为缓慢

注：数据截至7月31日
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城市二手房出租挂牌量指数:全国

城市二手房出售挂牌量指数:全国（右轴）
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全国城市二手房出售挂牌价指数

全国城市二手房出租挂牌价指数（右轴）
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批发销量:新能源乘用车:当月同比

零售销量:新能源乘用车:当月同比

需求端：汽车销售在打折策略下有所回暖但整体动力不足

数据来源：Wind、广州期货研究中心

乘用车批发及零售同比增速在4月回暖后5月以来
出现回落

新能源乘用车批发及零售销量同比增速自5月以来回落

 受汽车打折去库存策略及基数影响，乘用车销售同比增速在4月明显提振，而自5月以来明显回落，后续增长动力仍需观察
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当周日均销量:乘用车:厂家批发:同比

当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比

注：数据截至7月31日



 7月票据贴现利率整体下行，月末直逼2022年底低位，显示信贷需求不旺

 7月资金利率自然回落，DR007回落至5月水平，DR001有所抬升，资金整体未有大幅收紧

信贷：票据利率7月整体下行

数据来源：Wind、广州期货研究中心
18

国股行票据直贴半年期利率自4月以来回落至5月8日的1.59%后小

幅反弹，而在7月跌至1.19%水平

注：数据截至8月3日

% 国股行票据直贴半年期利率
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银行间质押式回购加权利率:7天:7日移动平均:算术平均

银行间质押式回购加权利率:1天:7日移动平均:算术平均

资金利率自然回落，DR007回落至6月水平，DR001有所抬升

%

2023-3-31：2.7%

5-8：
1.59%

6-8：
1.98%

07-28：
1.19%

08-3：
1.33%
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