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7 月 PMI 数据点评     
PMI 大幅下滑？经济没那么糟  

 2022 年 07 月 31 日 

 
我国 7 月制造业 PMI 读数 49，服务业 PMI 读数 52.8，分别较上月回落 1.2 和
1.5 个点。建筑业 PMI 为 59.2，高于上月 2.6 个点。 

 7 月 PMI 录得历史极低读数，7 月景气度弱于市场预期 

7 月制造业 PMI 读数仅高于 2020 年 2 月和今年 4 月。我们知道 2020 年 2 月
和 4 月遭遇极强的疫情冲击。以此为参照，7 月经济景气度很弱。 
服务业 PMI 比制造业 PMI 回落更多。7 月服务业 PMI 环比下降 1.5 个点，降幅
远超季节性（2015—2019 年 7 月平均环比回落 0.3 个点），也超过制造业。 

 7 月经济景气度弱，疫情是因素，但不是最核心因素 

7 月景气度转弱，一个显性因素在于疫情影响。7 月新增确诊人数较 6 月走高。
7 月疫情反复，不足以解释 7 月 PMI 下滑幅度。7 月新冠新增确诊病例仅为 3
月的 1/10。然而 7 月制造业 PMI 环比降幅（1.2 个点）超过 3 月（0.7 个点）。 

 7 月制造业 PMI 下滑超预期，关键是生产指数下滑幅度过大 

PMI 五个分项指标中，原材料库存和从业人员指数相对平稳。7 月从业指数较上
月回落 0.1 个点，下滑幅度相对温和。 
生产和新订单下滑幅度超过其他三个指标。即便如此，新订单下滑幅度与今年 3
月相当，远不及今年 4 月。新订单反应 7 月经济并没有那么糟糕。 
本月 PMI 偏弱，主要受生产分项指数拖累。本月生产指数表现较差，回落幅度超
过季节性（超过往年均值 3 个点），下拉 PMI 下滑 0.75 个点。剔除生产指数异
动之后，7 月制造业 PMI 有小幅下滑，表现总体正常。 

 7 月制造业生产 PMI 异常羸弱，不能简单归因为经济需求动能走弱 

7 月 PMI 似乎指向当前经济疲软，市场悲观预期再起，担心经济陷入衰退。 

如果经济需求驱动力真在走弱，则应看到订单走弱，进一步传导至生产走弱，最
后联动从业走弱。即订单、生产、从业都同频走弱。 

事实上 7 月订单、生产和从业人员景气变化不一。新订单 PMI 小幅走弱（与 7
月疫情影响幅度一致），从业人员 PMI 较稳健，生产 PMI 景气度下滑异常。 
订单更灵敏度量需求，从业反应真实增长动能，7 月生产环节超预期走弱，指向
生产环节有额外扰动因素，不仅仅简单来自需求走软。 

 7 月制造业 PMI 超常异动，疫情、高温、地产等多重因素共振所致 

7 月经济景气度超预期下滑，可归因如下三个因素共振。 

第一，疫情反复。这一点在服务业 PMI、制造业订单等多重指标有反应。 

第二，高温及伴随的限电和停产。今年 7 月气温明显高于往年同期，用电紧张。
7 月，纺织、石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工等高耗能行业
PMI 明显低于制造业整体。 

第三，中上游企业缩减生产。7 月地产预期快速降温，叠加海外大宗价格下行，
最终中上游利润承压，企业减产。 
疫情影响整个产业景气度，高温和上游缩产更多影响制造业供给生产，最终表现
出制造业生产环节下滑幅度显著超预期。 

 勿夸大 7 月景气下滑，我们预计 8 月经济景气回温 

三点原因看好 8 月经济景气回温：第一，7 月底疫情有改善迹象。第二，高温消
退，企业复工。第三，地产预期改善，大宗价格企稳回升，上游企业利润改善。 
上半年经济韧性主要来自出口、基建和制造业投资，下半年经济主线延续。预计
下半年宏观组合，政策求稳，风险可控，增长平缓，流动性偏宽。 

 风险提示：地产政策效果不及预期；房企信用风险超预期；疫情发展超预期。  
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图1：7 月制造业 PMI 各分项回落幅度（单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：7 月 9 大城市地铁客运量走弱（单位：万人） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图3：7 月地产销售表现显著弱于往年季节性（单位：万平米） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：7 月下旬国内疫情已呈好转趋势（单位：例） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（例） 7月新增本土确诊病例
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1 风险提示 
1）地产政策效果不及预期。居民收入预期降低，前期需求政策效果不及预期。  

2）房企信用风险超预期。三季度地产债务到期规模较大，若在此期间房企出

现信用风险事件，后续商品房销售表现或不及预期。 

3）疫情发展超预期。三季度疫情发展超预期，房企开工、居民购房首先，地

产投资、销售增速不及预期。
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