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7 月制造业 PMI 意外回落至收缩区间，疫情散发与市场需求不足是主因

———— 2022 年 7 月 PMI 数据点评

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：根据国家统计局数据，2022 年 7 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，低于上月

的 50.2%，降至荣枯分界线之下；7 月，非制造业商务活动指数为 53.8%，低于上月的 54.7%。

基本观点：

7月制造业与非制造业 PMI 指数都现回落，其中制造业 PMI 降至收缩区间，弱于市场普遍预期。我

们判断，主要原因有两个：一是 7 月全国疫情散发势头有所加剧。数据显示，截至 29 日，7 月日均新

增感染数量为 548 例，明显高于 6 月的日均 100 例。这导致兰州、西安等地防控措施有所收紧，对宏

观经济景气度带来一些边际影响。二是本轮经济反弹过程中，始终面临需求不足问题，这一现象在 7

月有所加剧。调查结果显示，反映市场需求不足的企业占比连续 4 个月上升，7月超过五成，市场需求

不足是当前制造业企业面临的主要困难。这也从一个侧面印证了 7 月 28 日中央政治局会议要求“宏观

政策要在扩大需求上积极作为。财政货币政策要有效弥补社会需求不足。”

具体来看，7 月 PMI 数据有以下几个关注点：

首先，7 月制造业供需两端景气度都有所回落，生产指数和新订单指数分别为 49.8%和 48.5%，比

上月下降 3.0 和 1.9 个百分点，均位于收缩区间，且继续呈现“供强需弱”特征。我们判断，7 月生产

指数下行幅度偏大，远超季节性，主要是疫情散发冲击所致；新订单指数较低，除疫情短期影响外，

背后主要是当前消费和投资需求偏弱，前者主要与居民消费能力和信心有待进一步提振有关，后者则

表明房地产下滑对投资的影响依然明显。这意味着后期政策发力的重点将更为聚焦需求端。从汽车购

置税减税调整对车市产生强刺激效应来看，政策面加大促消费力度的空间很大；而 7 月政治局会议正

在部署从财政和货币政策两个方向入手，继续推动基建投资提速，对冲地产投资下滑对整体投资需求

的冲击。

其次，价格压力在持续缓和。7月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 40.4%和 40.1%，

比上月下降 11.6 和 6.2 个百分点。伴随全球经济衰退阴影渐浓，近期原油、铁矿石、铜等国际大宗商
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品价格经历一波下行过程，并已传导至国内。而受房地产下滑影响，国内钢材等建材价格也在持续走

弱——7 月黑色金属冶炼及压延加工业两个价格指数在调查行业中最低。我们判断，7 月 PPI 同比有可

能从上月的 6.1%回落至 5.0%左右。这意味着前期困扰中下游企业的原材料成本压力正在减弱，这也有

助于下半年国内物价保持整体稳定。

第三，不同规模企业景气度都降至收缩区间，小型企业经营状况依然面临较大挑战。7 月大、中、

小型制造业企业 PMI 指数分别为 49.8% 、48.5% 、47.9%，分别较上月下滑 0.4 、2.8 、0.7 个百分点。

其中小型企业景气度依然最低，且处于较深收缩区间，仍需政策扶持。我们认为，除了减税降费之外，

当前小型企业更需要通过政策面提振总需求而增加订单。不过，7 月小型企业 PMI 降幅较为温和，表明

当前上游原材料价格下跌对小型企业的成本压力有所减轻。

第四，7 月制造业新出口订单指数为 47.4%，较上月下滑 2.1 个百分点，预示短期内出口额增速有

可能回落至两位数水平之下。展望下半年，考虑到上年同期出口基数偏高，加之全球经济下行态势已

经显露，接下来我国出口增速将呈现整体下行态势，下半年稳增长将更多倚重内需。

第五，7 月建筑业商务活动指数为 59.2%，高于上月 2.6 个百分点，建筑业生产活动有所加快，处

于很高景气水平。从行业情况看，土木工程建筑业商务活动指数、新订单指数和从业人员指数分别为

58.1%、51.8%和 51.9%，比上月上升 0.2、1.6 和 1.0 个百分点，表明基建正在加快推进。我们判断，

下半年基建投资进一步提速的方向较为确定，全年基建投资增速有望达到 10%左右（上半年为 7.1%），

将拉动 GDP 增速 1 个百分点，进而在今年稳住宏观经济大盘中发挥支柱作用。

展望未来，近期国内疫情出现回落势头，加之稳住宏观经济大盘一揽子政策进一步落地生效，8 月

制造业 PMI 有望回升至扩张区间。不过，考虑到疫情影响下，市场情绪偏于谨慎，后续经济反弹力度

或将偏弱，接下来宏观政策还将朝着稳增长方向发力。我们判断，短期内政策重在落实，并观察其在

推动经济修复方面的具体效果，但三季度晚些时候，不排除推出新一轮稳增长措施的可能。下半年影

响宏观经济运行最大的变数有两个：一是疫情走向，二是房地产何时回暖？我们判断下一步政策面在

疫情防控上将更加精准、科学，力争将对经济社会运行的冲击减到最低，而在房贷利率下行、调控政

策放宽驱动下，楼市有望在四季度出现趋势性回暖，进而从根本上缓解经济下行压力。



东方金诚宏观研究

3

权利及免责声明：

本研究报告及相关的信用分析数据、模型、软件、评级结果等所有内容的著作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，东方金诚保留一

切与此相关的权利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、分发、储存、引用或以任何方式传播。

本研究报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方/ 发布方负责，东方金诚对该等资料进行

了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实性、准确性及完整性提供了任何形式的保证。

由于评级预测具有主观性和局限性，东方金诚对于评级预测以及基于评级预测的结论并不保证与实际情况一致，并保留随时予以修正或更

新的权利。

本研究报告仅用于为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，并非是对某种决策的结论或建议；投资者应审慎使用本研究报

告，自行对投资行为和投资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任。

本研究报告仅授权东方金诚指定的使用者使用，且该等使用者必须按照授权确定的方式使用，相关引用必须注明来自东方金诚且不得篡

改、歪曲或有任何类似性质的修改行为。

未获授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本研究报告，东方金诚对本研究报告的未授权使用、超授权使用和非法使用等不当使用

行为所造成的一切后果均不承担任何责任。


