
 
 

 

 

 

 

 

PMI 小幅回落，总体平稳  

2017 年 7 月 31 日 

 

 PMI 指数小幅回落：今天统计局公布的 7 月份制造业采购经理

人指数，相比上个月出现小幅回落，下降 0.3个百分点至 51.4%。

在构成 PMI 指数的五项指数中，除了从业人员指数出现小幅

反弹之外，其他都出现了不同程度的下降（供应商配送时间指

为逆指数，在合成 PMI综合指数时进行反向运算）。其中，生

产指数下降幅度最为明显，幅度达 0.9个百分点。除了需求段

有所走软之外，7月份全国大范围持续晴热高温、部分地区遭

受暴雨洪涝灾害，一些企业例行设备检修，这些天气原因也是

导致制造业生产活动有所放缓的重要原因。鉴于生产经营活动

预期指数连续第三个月小幅改善，预计未来工业生产维持平稳

增长态势是大概率事件。   

 需求有走软的迹象：反映未来国内需求和海外需求的“新订单

指数”和“新出口订单指数”双双回落，幅度分别为 0.3 和 1.1

个百分点。反映内需相对平稳，但支撑中国经济在上半年超预

期的重要因素——外需——短期内出现走软的迹象，这已经提

前反映在 6 月份的出口经理人指数高位回落。全球经济复苏在

下半年对中国出口拉动效应的可持续性有待观察。“产成品库

存指数”连续第三个月下降，反映需求面依然平稳，维持去库

存态势。 7 月以来上游煤价、钢价再次出现明显上涨， 导致

“购进价格指数”出现大幅跳升，从上个月的 50.4%升至 57.9%，

预计 7 月份 PPI 环比增速可能会由负转正。由于中下游行业对

上游原材料价格上涨的消化能力有限，因此在原材料采购方面

相对谨慎，反映在 7 月份“采购量指数”小幅上升 0.2 个百分

点至 52.7%，导致原材料库存微降 0.1 个百分点至 48.5%。最近

两个月大型企业 PMI 指数持续反弹，但中小型企业持续回落，

特别是 7 月份中型和小型企业的 PMI 指数再次跌至 50 以下。

供给侧改革导致目前受益于上游原材料价格上涨的大部分为

大型企业，而承受成本上升压力的中下游企业里中小型企业依

然占比较高，因此出现大型和中小型企业景气度此消彼长的现

象。   
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图表 1：中美 PMI 同步性较高 

 

图表 2：大型企业反弹 
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 上半年经济超预期受益于内需平稳和外需拉动， 

但增长动能下半年是否可持续称为市场争论的焦

点。从 7 月 PMI 指数来看，虽然制造业大体平稳，

但终端需求已经有走软迹象。考虑到 7 月数据，

特别是生产数据受天气因素影响较大，工业生产

是否拐点已现有待进一步观察。虽然海外需求复

苏在短时间内不会出现趋势性逆转，但在全国金

融工作会议上定下的防控金融风险的政策基调下，

金融去杠杆和房地产调控的滞后效应会在下半年

逐步显现，因此房地产投资增速会进一步回落，

同时基建投资增速超预期的概率不大。终端需求

走软会推动本轮补库存需求进入尾声，工业生产

活动也会随之放缓。  
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