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PMI 平稳回落，债市尚未走出方向 

事件： 统计局 7月 31 日发布数据，7月份中国制造业采购经理指数（PMI）为

51.4%，比上月小幅回落 0.3 个百分点，与上半年均值基本持平，制造业总体走

势平稳。 

 

PMI 平稳回落。PMI 较上月有所回落，与我们之前的判断一致，在 PPI 下半年

趋势向下的背景下反弹空间有限，但仍位于荣枯线以上，整体走势平稳。在构

成 PMI 的 5个分类指数中，除从业人员指数、供应商配送时间指数小幅上升 0.2

个百分点外，权重较大的新订单指数、生产指数均出现回落，其中生产指数下

降 0.9 个百分点，原材料库存指数亦出现小幅下滑。大型企业的表现仍然强于

中小型企业，大型企业 PMI 本月录得 52.9，前值 52.7，中、小型企业 PMI 分

别录得 49.6、48.9，均落于荣枯线以下，生产经营改善主要集中于大型企业。 

 

供需均有所下滑。需求方面，新订单与新出口订单均出现下降，新订单指数下

降至 52.8（前值 53.1），新出口订单下降至 50.9（前值 52.0）；供给方面，

生产订单指数下滑至 53.5（前值 54.4），短期内供给和需求均有所下滑，但

幅度均不算大。7月变动最大的是原材料购进价格指数，大幅反弹至 57.9，较

前值增加 7.5 个百分点，这与螺纹钢、铜、原油等大宗商品本月价格上涨一致，

也可以从侧面说明了本月 PPI 环比将会有所回升。 

 

库存处于相对低位。产成品库存指数和原材料库存指数分别为 46.1 和 48.5，

较前值下滑 0.2 个百分点和 0.1 个百分点，产成品库存仍然弱于原材料库存。

受制于供给侧改革，企业生产速度不及前期前期需求恢复时库存水平。 

 

债市尚未走出方向。本月制造业景气度指数如期回落，但是价格指数有所反弹，

企业生产意愿并没有大幅下滑，整体平稳，利润回升引起低库存下的反复，对

应到经济上短期内不会出现太大的波动。基于此，短期内我们对债券市场的判

断仍然维持前期震荡的观点。上周债券利率开始上行，市场在横盘近一个月后

似乎要进行方向性选择，但是在内生和外生因素均没有出现明显利空的情况下，

并不存在债市走熊的基础。利率高位震荡的行情下，吃票息为较好策略，配置

机会仍在。 

 

 

2017 年 07 月 31 日 

宏观数据点评报告   

经济数据 单位 6 月 5 月 

CPI 同比% 1.50 1.50 

PPI 同比% 5.50 5.50 

工业增加值 同比% 7.60 6.50 

投资 同比% 8.60 8.60 

消费  同比% 11.00 10.70 

出口  同比% 11.30 8.30 

进口  同比% 17.20 14.50 

贸易顺差  亿美元 427.53 404.94 

M2 同比% 9.40 9.60 

M1 同比% 15.00 17.00 

新增贷款 亿元 15,400 11,100 

外汇占款 亿元 -343 -293 
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图 1： PMI 略有回调      图 2： PMI 略高于历史均值 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

   

图 3： 工业增加值稳中有升      图 4：需求有所回落 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

 

图 5：钢价继续走高  图 6：生产经营活动预期延续向好 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 
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PMI 财新中国PMI 
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PMI 工业增加值:当月同比 
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PMI:新订单 PMI:新出口订单 
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PMI PMI:生产经营活动预期 


