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[Table_Summary] 
◼ 市场依旧沉浸在政治局后对于地产和顺周期的乐观中，从这个角度看 7

月 PMI的数据可能并不重要——当前“强预期”明显更加重要。不过当
情绪逐步回落之后，我们还是要从经济基本面中寻找一些确定性线索。
我们认为主要有三条：第一，不得不承认的是虽然制造业在筑底，但非
制造业的降温比较意外，经济的“天亮”可能不会那么快；第二，民企
似乎出现了明显的好转，政策密集出台、汇率此前持续贬值的效果似乎
开始显现；第三，从短周期看，我们可能即将结束主动去库存，而某些
行业会率先发力，这一轮主要关注中游制造行业。 

◼ 7 月 PMI 数据“何忧何喜”？在经济下行压力较大的情况下很难做到
“面面俱到”，7 月 PMI 数据显示经济仿佛陷入了“顾此失彼”的困境
中。“喜”的是 7 月制造业 PMI 终于打破了“历史新低”的魔咒，不再
延续前两个月刷新历史同期新低的现象。“忧”的是制造业稍有好转，
但非制造业又“陷入泥淖”——7 月建筑业 PMI 和服务业 PMI 各自刷
新了历史同期新低。 

◼ 内需的激活使需求不足这一“症结”略有缓解。7月 PMI延续了上月的
边际上行态势，录得 49.3%（环比+0.3pct），需求不足这一“症结”对制
造业企业的影响有所缓解、但依然不够强。通过细项数据来看，内需的
修复程度大于外需：7月代表内需的新订单指数为 49.5%（环比+0.9pct），
虽明显上升但仍低于荣枯线；代表外需的新出口订单指数为 46.3%（环
比-0.1pct），仍在荣枯线之下保持下降态势。 

◼ 需求端的修复迹象带动生产商采购意愿的增强。市场需求的回升巩固了
企业生产意愿，7月 PMI生产指数为 50.2%，环比小幅下降 0.1pct但仍
在景气区间。更明显的是 7月 PMI采购量较上月上升 0.6pct，为近 5个
月以来首次出现环比正增长。结合生产端高频数据来看，7月高炉开工
率处于历史同期较高位、同时电厂负荷率明显高于历史同期水平，均表
明工业生产端并不弱。整体而言，制造业生产端的表现仍强于需求端。 

◼ 需求的好转带动价格的回升。7月 PMI两大价格指数均明显上升：PMI

主要原材料购进价格指数为 52.4%（环比+7.4pct）、出厂价格指数为
48.6%（环比+4.7pct）。正如我们之前的报告所说，伴随着需求端的好转，
价格对制造业企业的拖累将要收尾，企业利润有望进一步修复。 

◼ 主动去库或已接近尾声。历史上主动去库周期平均维持时间约为 11 个
月，而现在所处的主动去库已长达 13 个月。根据库存周期轮动规律，
以及 7 月政治局会议上对“活跃资本市场、提振投资者信心”的政策定
调，我们判断本轮库存周期即将进入被动去库阶段。目前 PMI 新订单
指数上行“苗头”初现，为“主动去库已近尾声”再添力证。 

◼ 制造业“感冒”还未痊愈，非制造业却又被“传染”。制造业 PMI打破
了“历史新低”的魔咒，可建筑业和服务业却又“陷入泥潭”。7 月建筑
业 PMI 和服务业 PMI 分别刷新了历史同期新低：建筑业 PMI 录得
51.2%（环比-4.5pct）、服务业 PMI录得 51.5%（环比-1.3pct）。 

我们认为建筑业 PMI 下降幅度如此之大一定程度上是受到高温影响：
在厄尔尼诺现象之下，我国气温也伴随着全球“发烧”。7月我国重点城
市平均最高气温的“创新高”带来了 7月建筑业 PMI的“创新低”。 

不过除去气温影响，7月建筑业表现依旧低迷。随着建筑业和服务业的
同步转弱，曾经非制造业是总量政策保持定力的理由，但现在也可能是
政策不再“淡定”的信号。 

◼ 民营企业运行趋稳。7月继续延续了前两个月“大型企业 PMI处于荣枯
线之上，中小型企业 PMI处于荣枯线之下”的态势，不过好消息是以民
营经济为主的中小企业有所好转：7 月中型企业 PMI 为 49%（环比
+0.1pct）、小型企业 PMI为 47.4%（环比+1.0pct）。目前小型企业供需两
端均有好转，7月政治局对“提振投资者信心”的提及、此前汇率的贬
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值以及支持民企政策的陆续出台有望为小型企业的平稳运行“保驾护
航”。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；欧美经济韧性超预期，资金大幅流向海外；
出口超预期萎缩；信贷投放量超预期。  
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图1：7 月制造业 PMI 分项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：制造业 PMI 终于打破“历史同期新低”的魔咒  图3：7 月制造业 PMI 受内需修复的影响而上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：7 月高炉开工率处于历史同期较高位  图5：7 月电厂负荷率明显高于历史同期水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

图6：2000 年以来历次去库周期转变的时间梳理 

 

数据来源：Wind，中国政府网，新华社，东吴证券研究所 
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图7：7 月 PMI 新订单指数上行“苗头”初现 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动

去库存”，蓝色阴影表“被动去库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：7 月建筑业 PMI 刷新历史同期新低  图9：同时服务业 PMI 也在转弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10： 今年 7 月气温创新高 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图11：7 月小型企业 PMI 上升明显  图12：小型企业供需两端均有好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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