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经济出现向上拐点的几个证据 
 

 

 
回顾 6、7 月，大宗商品价格反弹、PPI 大概率见底回升、PMI 连续两个月
上行、工业生产修复等均表明当下经济或已经进入了复苏的第三阶段，即
N 形复苏的第三步。 
在地产长期供求关系发生变化、经济转型动能转换、潜在增速中枢下移的
过程中，中国经济中的诸多结构性问题仍将长期存在，比如青年就业、生
育率、老龄化、房地产、城镇化、政府债、中小银行风险等等，但长期问
题只能在改革和发展的过程中逐渐消化解决，很难用短期政策一次性有效
解决长期问题，因此在长期问题之外，我们也应该客观看待短期的经济变
化，经济不是二次探底，N 形复苏仍在继续，这也是下半年复苏交易再度
回归的理由之一。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：政策力度低于预期，国内基本面复苏不及预期，地产对经济的
拖累超预期 
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7 月大宗商品价格回升、PMI 连续两个月上行、企业去库放缓等现实均验证了我们对“经
济不是二次探底”（详见《中国经济不是二次探底》，2023.6.22）和“复苏进入第三阶段”
的判断（详见《疫后复苏进入第三阶段？》，2023.7.3）。即使没有逆周期政策托底，下半
年经济大概率也会边际改善，市场对于基本面定价可以更有信心一些。 

第一，部分大宗商品价格连续两个月环比增长。 

大宗商品价格是反映需求边际变化较敏锐的信号。5 月下旬开始，PTA 价格率先回升，7

月价格进一步上涨，焦煤焦炭、化工、黑色金属、有色金属等主要大宗商品价格环比均转
正。 

截止 7 月末，相比于 4 月以来的低点，焦煤、PTA、螺纹钢、阴极铜涨幅分别达到 19.8%、
16.4%、11.9%、9.8%。我们预计 7 月 PPI 同比增速有望从 6 月-5.4%回升至-4.3%左右。 

图 1：7 月主要大宗商品价格环比转正（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：7 月 PPI 同比增速大概率回升（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，工业生产继续修复，下游表现强于上游。 

从中下游到上游，工业开工率环比回升。 

中下游工业生产对需求变化的反映更加敏锐。7 月中下游工业生产开工率数据继续改善，
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半钢胎开工率从 6 月末的 69.5%上行至 7 月末的 71.7%，对应乘联会口径下 7 月 1 日-23 日
乘用车日均零售同比增长 2% 1；江浙地区涤纶长丝开工率和涤纶短纤开工率相比于 6 月末
分别提高 0.6 和 1.1 个百分点，对应于在中国轻纺城成交量 7 月企稳回升。 

上游工业生产受高温、台风等天气影响，建筑业施工进度有所放缓，建筑业商务活动指数
下滑 4.5 个百分点至 51.2%，水泥熟料产能利用率、水泥发运率、高炉开工率等指标在 7

月有所回落。 

图 3：半钢胎开工率维持高位（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：涤纶长丝开工率继续回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：轻纺城成交量企稳回升（单位：万米） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

第三，库存去化速度开始放缓。 

在经过 4、5 月的快速去库后，6 月名义库存已经回落 9%的历史分位数水平，6 月库存去化
速度开始放缓，工业产成品存货同比增速相比于 5 月仅下滑 1 个百分点，降幅明显低于 4、
5 月的 3.2 个百分点和 2.7 个百分点。 

7 月 PMI 产成品库存指数和原材料库存指数分别回升 0.2 个和 0.8 个百分点也表明 7 月企
业库存去化速度或进一步放缓。 

不同行业库存去化程度不同，部分行业库存已经接近相对底部，从库存分位数上看，纺织
服装服饰业、印刷业、家具制造业、黑色金属冶炼及压延加工业等行业的库存水平已经处
于 5%以下的历史分位数水平。对应 7 月主要钢材库存、样本钢厂炼焦煤库存、涤纶短纤库
存等高频数据指标开始企稳。 

不过，库存周期的本质是需求周期，只有需求确定好转，库存才能进入被动去库或主动补
库阶段，因此无论是内需修复还是外需拉动，需求是本质问题。 

图 6：名义库存下滑速度快于实际库存（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：7 月 PMI 库存指数回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：主要钢材库存企稳（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：PTA 库存天数降幅趋缓（单位：天） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

第四，企业预期开始改善。 

7 月政治局会议后，《关于促进民营经济发展壮大的意见》2、《关于恢复和扩大消费的措施》
3 等政策措施陆续出台，政策对经济的支持力度不断加强。 

政策发力叠加基本面边际改善，7 月企业部门预期开始改善，其中小型企业和民营企业（长
江商学院 BCI 调查集中于民营企业4）的改善更为明显。7 月 PMI 企业生产活动预期上行 1.7

个百分点，止住了连续数月的下行趋势，其中 PMI 小型企业生产经营活动指数上行 2.9 个
百分点，高于中、大型企业 1.3 个百分点的涨幅。7 月 BCI 销售前瞻指数、利润前瞻指数
和投资前瞻指数分别上行 2.6、1.3 和 0.4 个百分点，依旧位于较高水平。 

图 10：BCI 和 PMI 数据显示企业预期有所好转（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 11：小企业意愿改善更为明显（单位：万吨） 

 
2 中共中央 国务院关于促进民营经济发展壮大的意见_中央有关文件_中国政府网 (www.gov.cn) 
3 国务院办公厅转发国家发展改革委关于恢复和扩大消费措施的通知_其他_中国政府网 (www.gov.cn) 
4 教授/研究-长江商学院 (ckgsb.edu.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

回顾 6、7 月，大宗商品价格反弹、PPI 大概率见底回升、PMI 连续两个月上行、工业生
产修复等均表明当下经济或已经进入了复苏的第三阶段，即 N 形复苏的第三步。 

在地产长期供求关系发生变化、经济转型动能转换、潜在增速中枢下移的过程中，中国经
济中的诸多结构性问题仍将长期存在，比如青年就业、生育率、老龄化、房地产、城镇化、
政府债、中小银行风险等等，但长期问题只能在改革和发展的过程中逐渐消化解决，很难
用短期政策一次性有效解决长期问题，因此在长期问题之外，我们也应该客观看待短期的
经济变化，经济不是二次探底，N 形复苏仍在继续，这也是下半年复苏交易再度回归的理
由之一。 
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