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投资要点： 

7月制造业 PMI为 49.3，较前值升 0.3，景气度小幅回暖。从全球视角

看，主要国家制造业 PMI 均处在荣枯线以下，7 月份中国、美国、欧元

区、日本、英国、韩国 PMI 分别为 49.30、49.00、42.70、49.40、

45.00、47.8（6 月）。其中，欧洲制造业低景气度已持续近一年，美国制

造业 PMI 宽幅震荡，中日制造业相对较好，近月徘徊在荣枯线附近。综合

看，外部环境复杂严峻，需求不足仍是主要国家制造业低景气的主因。 

制造业构成分项看，新订单、原材料库存是制造业景气改善的主因，加上

主要原材料购进价格进入扩张区间，预示本轮持续 9个月的去库存阶段可

能迎来拐点。新订单往往是制造业 PMI 景气度回暖的领先指标，其中又以

大型企业新订单恢复领先性最强，大中小企业新订单全面改善，可能预示

制造业 PMI 景气度边际复苏迹象。原材料库存、主要原材料购进价格，自

5 月以来持续改善，尤其是主要原材料购进价格已处在荣枯线以上的扩张

区间，可能与库存周期由被动去库存转向主动补库存，价格信号正反馈有

关。 

7月服务业 PMI、建筑业 PMI分别为 51.5、51.2，较前值分别降 4.5、

1.7。其中，服务业新订单下滑是 2023 年 3 月以来服务业 PMI 下降的主

因；新订单、从业人员拖累建筑业 PMI，但销售价格、业务活动预期保持

在扩张区间。 

7月 31日发改委发布《关于恢复和扩大消费的措施》，切中多行业消费下

滑的痛点，利好房地产和下游家居家装、汽车等耐用品消费，猪肉消费同

样值得关注。促消费政策有望缓解当前房地产领域的产销两极分化：一方

面，房贷利率继续下调，但 6-7 月的传统房地产旺季，商品房成交面积破

5 年新低；另一方面，房屋竣工面积与 2019 年相当，高于疫情三年，高

竣工面积亟待消化。国六 b 排放标准汽车全面实施，提振上半年汽车消

费，但从轮胎开工率看，仅持平疫情 3 年，较疫情前仍有差距，政策有望

进一步提振汽车消费。另外，生猪产业值得关注，或将迎来短期猪肉上涨

的机会。 

 

风险提示：促消费政策执行不及预期，地缘政治风险。 
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1. 主要国家制造业低景气，中国有边际改善迹象 

全球主要国家制造业 PMI 均处在荣枯线以下，欧洲制造业低景气度已持续近一年，

美国制造业 PMI宽幅震荡，中日制造业相对较好，近月徘徊在荣枯线附近。7 月份中国、

美国、欧元区、日本、英国、韩国 PMI 分别为 49.30、49.00、42.70、49.40、45.00、

47.8（6 月），其中，欧元区和英国 PMI 低于荣枯线水平已持续近 1 年，背后是持续加息

导致经济增长疲软和信贷走弱。7 月欧央行和美联储如期加息 25bp，对未来是否继续加

息持开放态度，但制造业何时复苏，仍有待观察。综合来看，当前外部环境复杂严峻，

需求不足仍是主要国家制造业低景气的主因。 

图1 7 月主要国家制造业 PMI一览 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

聚焦中国，7 月制造业 PMI、服务业 PMI、建筑业 PMI 分别为 49.3、51.5、51.2，

较前值分别升 0.3、降 4.5、降 1.7。制造业 PMI 低景气度连续两个月改善，非制造业的

服务业和建筑业自 3 月份高景气继续回落，但仍处在扩张区间。 

图2 中国综合 PMI、制造业 PMI、服务业和建筑业 PMI对比 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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1.1 新订单、原材料库存是制造业景气改善的主因 

7 月制造业新订单虽落后往年，但 2023 年 5 月以来持续改善，是本月制造业景气

度升温的两大主因之一。与往年 7 月制造业 PMI 构成项对比看，生产、新订单和从业人

员是当下制造业的弱项，数值远落后于往年同期。与 2023 年上半年对比看，新订单和

原材料库存是制造业景气改善的主项，较前值分别升 0.9、0.8；生产和从业人员是主要

拖累项，较前值均降 0.1。 

图3 2019-2023年 7月份制造业 PMI构成项变化 

 

图4 2023年 4-7月份制造业 PMI构成项变化 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

制造业 PMI 各构成项中，新订单往往是制造业 PMI 景气度回暖的领先指标，其中

又以大型企业新订单恢复领先性最强。对比三个历史节点（下图红圈），2008 年下半年、

2020 年初新冠疫情、2022 年 12 月新冠疫情，PMI 新订单恢复顺序始终是大型企业领

先，其次是中型企业和小型企业，逐级领先 1 个月左右。 

图5 大中小型企业制造业 PMI新订单变化 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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1.2 原材料价格、出厂价格景气改善，或为库存周期拐点的价格信号 

原材料购进价格、出厂价格较疫情期间大幅回落，但环比增幅仍较高，或与库存周

期由被动去库存转向主动补库存，价格信号正反馈有关。 

与往年 7 月制造业 PMI 分项对比看，生产经营活动预期、主要原材料购进价格处在

荣枯线以上，其他分项与往年 7 月接近。与 2023 年上半年对比看，主要原材料购进价

格、出厂价格是主要的景气度改善项，较前值分别上升 7.4、4.7；生产经营活动预期、

采购量、产成品库存、在手订单与前值接近，分别上升 1.7、0.6、0.2、0.2；新出口订

单、进口景气度小幅下滑，较前值分别下降 0.2、0.1。 

图6 2019-2023年 7月份制造业 PMI其他分项变化 

 

图7 2023年 4-7月份制造业 PMI其他分项变化 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

特别值得一提的是主要原材料购进价格，自 5 月以来持续改善，目前处在荣枯线以

上的扩张区间，结合上节提到的原材料库存的同步改善，预示本轮持续 9 个月的去库存

阶段可能近期迎来拐点。 

图8 2009年以来我国 4轮库存周期 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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2. 非制造业 PMI景气下行，但仍处扩张区间 

服务业新订单下滑是 2023年 3月以来服务业 PMI下降的主因。与往年 7 月服务业

PMI 分项对比看，整体分项非常接近。与 2023 年上半年对比看，服务业新订单、业务

活动预期自 3 月份持续回落，分别降 1.2、1.6，主要是因为疫情全面放开以来，服务业

的“报复性”消费需求逐渐减少，带动服务业 PMI 整体持续回落。其他分项与上半年接

近。 

图9 2019-2023年 7月份服务业 PMI构成分项变化 

 

图10 2023年 4-7月份服务业 PMI构成分项变化 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

新订单、从业人员拖累建筑业 PMI，但销售价格仍处在扩张区间。与往年 7 月数据

对比看，建筑业 PMI 新订单、从业人员、投入品价格景气度远不及往年，但销售价格与

往年接近。与 2023 年上半年对比看，建筑业 PMI 新订单、从业人员是建筑业 PMI 景气

下行的主因，分别较前值降 2.4、2.0，销售价格、业务活动预期保持在荣枯线以上。 

图11 2019-2023年 7月份建筑业 PMI构成分项变化 

 

图12 2023年 4-7月份建筑业 PMI构成分项变化 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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3. 发改委促消费政策解读 

7 月 31 日，国家发展改革委发布《关于恢复和扩大消费的措施》，提出一系列消费

政策，包括稳定汽车、新能源汽车、刚性和改善型住房、家居家装和电子产品等大宗消

费；扩大餐饮服务、文旅消费、文娱体育会展消费、健康服务等服务消费；促进农村消

费；拓展新型消费；完善消费设施；优化消费环境等。 

促消费政策和相关细则的出台，有望缓解房地产上下游、汽车等产业的消费痛点。 

从房地产上下游看，稳地产消费政策有望改善商品房成交低的现状，同时高竣工面

积对下游家居家电需求形成支撑。当前我国房地产面临两极分化：一方面，6-7 月是传

统商品房销售旺季，今年我国房贷利率也继续下调，但 6-7 月商品房成交面积破 5 年新

低，主要是居民对房价预期上涨空间有限，消费意愿不足。另一方面，房屋竣工面积高

于疫情三年，与 2019 年相当，高竣工面积亟待消化。稳地产消费政策及时出台，有望

改善局面，同步带动下游家居家装消费。 

图13 2019-2023年 30大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 

图14 2018-2023年中国房屋竣工面积累计值（万平方米） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

从汽车端看，汽车轮胎开工率持平疫情 3年，较疫情前仍有差距，政策有望进一步

提振汽车消费。2023 年 7 月 1 日国六 b 排放标准全面实施，上半年各大车企争相打折

促销，但从上游轮胎开工率看，整体开工率不足 70%，持平疫情三年平均水平，较 2018-

2019 年 75%-80%的开工率仍有差距。稳汽车消费政策出台，有望进一步提振汽车消费。 

图15 2018-2023年汽车轮胎（钢胎）开工率 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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从餐饮消费端看，生猪产业值得关注，可能迎来短期猪肉上涨的机会。猪粮比价触

及 4.5 的历史底部是生猪价格上涨的指示性指标，相比生猪价格触及历史底部（约 10.45

元/公斤），预测力更强。2023 年初至今，猪粮比价持续逼近 4.5 的底部区间，生猪养殖

亏损时间较长，生猪去库过度，或迎来短期拐点。对比下图红圈位置，2013 年、2015

年、2022 年猪粮比价触及历史底，生猪价格虽未触及历史底，但短期跟随性上涨。 

图16 猪粮比价与生猪价格的关系（猪价拐点临近） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

注：猪粮比价触及历史底部对猪价拐点的预测能力更强，比如红圈的三个位置，猪粮比价触及历史底，生猪价格

虽未触及历史底，但短期跟随性上涨。 

4. 风险提示 

促消费政策执行不及预期、地缘政治风险。 
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