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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 08 月 01 日 

7 月 PMI 数据点评              

报告要点： 

 疫情积压的需求对经济增长的修复作用已经枯竭，PMI 经过上月的非典

型复苏后，终究在本月回落至 49.0%，下降 1.2 个百分点。 

 值得注意的是，7 月 PMI 水平跌到了相当于 4 月疫情发生前的水平，降

幅甚至略微大一些： 

1）这意味着 6 月 PMI 的短暂回升仅仅是修复了因为疫情而损失的部分，经济

周期层面的推动力量仍需等待，超出预期的是疫后修复的动力不仅力量小，

而且作用时间如此之短。  

2）既然修复的力量已经基本结束，那么经济增长将重新回到周期层面。目前

来看，实体部门对未来经济的预期和周期层面的压力对于市场需求的恢复有

所压制。 

3）当前的问题是，在市场对于超大规模刺激政策的预期大概率落空之后，未

来的增量政策对于经济基本面的拉动力度如何。 

 供需两端双双回落，企业生产与市场需求陷入不良循环中： 

1）生产端，生产指数经历 3 个百分点的大幅回落，也回到 4 月疫情之前的水

平。从新订单与产成品库存之差来看，企业的生产意愿本就不高。 

2）需求端，新订单指数回落约 2 个百分点，市场需求不足成为当前经济增长

的主要矛盾。 

 需求不足的症结仍然在于地产上，但可喜的是基建项目在发力： 

1）7 月房地产销售面积同比回落约 35%，当月成交是近 10 年同期最低的。 

2）但值得庆幸的是，建筑业活动指数上升 2.6 个百分点至 59.2%，在地产施

工下滑的背景下，基建项目成为拉动需求的支撑力量，这与上半年财政支出

力度加强有关。 

 后续的经济动能有待观察： 

1）超大规模的刺激政策必然是缺席的，这已经由政治局会议的政策基调确认。

在 3.0%的赤字率约束下，下半年的财政支出力度必然不及上半年。而且目前

的银行间流动性总量已经十分宽裕，加之 CPI 的上涨很可能会成为货币政策

的一个考量。 

2）后续来看，地产短期还会往下，这已不是周期的问题，毕竟周期是可逆的，

而是地产行业潜在增长率的下降，这会对宏观的潜在增长率形成明显拖累。 

 无论如何，经济复苏交易或许结束，市场理应关注周期的交易了。 

1）由于前期利率债交易隐含了过多的复苏预期，在经过此次 PMI 数据确认后，

利率债的交易价值会得到明显提升。 

2）但更需关注的是，资金或许在下半年大量脱实就虚，各类资产也许会脱离

实体定价而暂时被流动性所定价，包括股票资产在内的中高风险资产，可能

会就基本面给予的价值有所上偏，但下半年股票市场仍然存在一些阶段性调

整的可能性。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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