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库存有所去化，生产预期微弱改善 

 

 

 

 

中国 7 月官方制造业 PMI 49.7，预期 49.6，前值 49.4，非制造业

PMI 53.7，预期 54.0，前值 54.2，创去年 11月份以来新低。 

 

 

 

1、 7 月份 PMI 较前值小幅回升 0.3 个百分点，已连续 3 个月处在荣

枯线之下。分项来看，除了产成品以及原料库存小幅回落以外，新订单、

采购量、生产均有不同幅度提升，总体反映企业生产预期出现微弱改善。

结合之前公布的工业企业经济效益数据来看不难发现，在整体工业出场价

格回落以及外部环境冲击的背景下，企业利润增速出现明显下降，短期负

债有所提高，扩张生产意愿不足，导致主动去库倾向抬头。考虑到地产投

资增速年内大概率放缓影响，对商品价格支撑作用将明显下滑，投资者需

要警惕价格回落的风险。 

 

2、分企业来看：大型企业 PMI 为 50.7%，高于上月 0.8 个百分点，升

至扩张区间；中、小型企业 PMI 为 48.7%和 48.2%，分别比上月回落 0.4

和 0.1 个百分点，位于临界点以下。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的

5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指数高于临界点，新订单指

数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。 

 

3、分行业来看：服务业商务活动指数为 52.9%，比上月回落 0.5 个百

分点，服务业继续保持增长，增速有所放缓。从行业大类看，铁路运输业、

航空运输业、邮政业、电信广播电视卫星传输服务、文化体育娱乐业等行

业商务活动指数位于 56.0%及以上的较高景气区间，行业表现较为活跃；

房地产业商务活动指数低于临界点，业务总量有所回落。建筑业商务活动

指数为 58.2%，比上月回落 0.5 个百分点，建筑业扩张步伐有所放慢。 

 

4、本周二，政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年

经济工作。在内需不足的情况下要对居民和企业部门两手抓：一方面采取

消费下沉的方式，稳步启动农村市场来扩大消费（预期后续也将出台一些

“家电下乡”的刺激政策）；另一方面着重解决企业融资问题并逐步改善

利润水平。虽然在应对经济下行压力举措的表述中较之前有些改变，但我

们认为其核心内涵还是保持一致的，即当前经济下行压力主要还是来自于
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结构性因素，对应的措施也应继续从结构性入手。具体表现为在进行宏观

调控时，要首先保证总量增长稳定在合理区间，并以此为基础再有针对性

的去解决结构性问题，不能盲目搞“一刀切”，比如今年地产行业调控，

总体还是因城施策为主，总量调控继续很少。 

 

 

 

 

数据详情： 

 
图 1、制造业非制造业 PMI                         图 2、制造业 PMI 分项 

 

 

 

 

图 3、非制造业 PMI 分项                           图 4、主要国家制造业 PMI 

 

 

 

 

注:以上图表中的数据均来自于 Wind。 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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