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事件：国家统计局 8 月 1 日公布数据显示，中国 7 月官方制造业 PMI 为 49.9，比上月下降 0.1 个

百分点，创五个月新低，预期 50.0，前值 50.0。 

 

点评分析： 

（1）PMI 跌破荣枯线，内外需求均弱。7 月份制造业 PMI 为 49.9%，比上月下降 0.1 个百分点，

跌破荣枯线，创五个月新低。从反映需求的指标看，本月新订单指数为 50.4%，低于上月 0.1 个百分点，

连续 4 个月回落。新出口订单指数为 49.0%，比上月下降 0.6 个百分点，连续 4 个月回落，显示出市场

需求增速放缓，扩张动力不足。内需疲弱可能与固定资产投资增速下滑有关，1-6 月份固定资产投资同

比增长 9.0%，比 1-5 月份回落 0.6 个百分点，其中民间投资增速继续回落，由 1-5 月份的 3.9%回落到

1-6 月份的 2.8%。外需疲弱主要受全球经济增长疲软、欧美等贸易保护措施等因素影响。从反映供给

的指标看，本月生产指数为 52.1%，比上月回落 0.4 个百分点，其中江苏、安徽、湖北、河北等地的生

产指数回落幅度较大。受超强厄尔尼诺现象影响，强降雨席卷我国大部分省市，特别是长江中下游部分

地区洪涝灾害严重，对这些地区的生产、运输等造成较大影响。传统行业继续化解产能，压缩生产。高

耗能行业 PMI 为 47.7%，比上月下降 0.5 个百分点，连续 4 个月下行。 

（2）“国进民退”现象加剧。继上月大中小型企业分化之后，本月分化再度加大。本月大型企业

PMI 为 51.2%，比上月上升 0.2 个百分点，持续高于临界点；中、小型企业 PMI 分别为 48.9%和 46.9%，

比上月下降 0.2 和 0.5 个百分点，连续两个月回落，这也是本月 PMI 回落的主要因素。大型仍处于扩张

区间，中、小型企业持续位于收缩区间。十三五规划中大型开发建设项目，尤其是“铁公基”等项目主

要由国有大型企业承担，而中小型企业很难分得一杯羹，从而出现“国进民退”现象。与此对应的是，

近期民间固定资产投资增速的延续下滑，也印证了“国进民退”的现象。预计后期随着国家对民间投资

下滑的重视和各项举措的陆续出台，民间投资回落速度将有所放缓，“国进民退”会有所缓解。近期国

务院常务会议多次进行专门部署，从发布《关于深化投融资体制改革的意见》，到下发《国务院办公厅

关于进一步做好民间投资有关工作的通知》，一系列改进措施正在陆续出台。 

（3）预计工业继续延续弱势。一是 7 月 26 日政治局会议再次强调落实“去产能、去库存、去杠杆、

降成本、补短板”五大重点任务，要采取正确方略和有效办法推进五大重点任务。总体上去产能背景下，

工业弱势难改。同时，首次提出要抑制资产泡沫，未来货币宽松和融资增长亦会受到影响，信贷难以明

显反弹。二是固定资产投资增速的下滑加大了工业企业经营压力。从投资的主要门类看，除基建投资增

速呈现上升之外，工业投资、房地产开发投资、民间投资均呈现下滑。去产能和供给侧改革背景下，工
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业投资持续承压；企业利润改善艰难，民间投资自主增长动力不足；房地产火热阶段已过，中央提出抑

制资产泡沫，预计房地产投资将会回落，逐步回归供需基本面。三是企业的担忧情绪仍然较重。本月官

方制造业 PMI 生产指数下滑，采购量指数与上月持平，反映出企业对后期增长的担忧。 

（4）从宏观政策来看，7 月 26 日政治局会议要求全面落实“三去一降一补”和首次“抑制资产泡

沫”之后，下半年货币政策宽松空间有限，但不应有过多期待，宏观政策的重心转向财政无疑，近期全

球宏观政策也有向财政政策倾斜的趋势。从经济层面看，房地产和基建继续支撑二季度总需求，加上相

关领域消费、服务的增长，二季度 GDP 增速维持在 6.7%。但是，房地产泡沫程度高，对总需求的拉动

难以延续，经济下行压力下半年大于上半年。7 月 26 日政治局会议首次讨论资产泡沫，很可能指向房

地产泡沫。从租金回报率和房地产市值/GDP 的指标看，房地产泡沫已十分高。一是住宅市场与 GDP

之比估算超过 200%，已超过 2005 年美国房地产泡沫时最高的 172%。二是资产回报率低。以 6 月份

数据计算，70 个大中城市一线城市除广州外，都在 2%以内，二线城市普遍在 3%以内，三、四线城市

在 3-4.7%之间。国际上大中城市，租金回报率主要在 4-6%。日本经历了近 30 年房价下跌之后，租金

回报率在 8%左右。美国 31 个大中城市在 3.3-6.7%之间，中值为 5%。房地产下半年若无法在稳增长

中发挥重要作用，那么经济将有进一步下行压力。但总体上，我们认为，下行过程应该是缓慢的，同样

不必过分悲观，下半年预计 GDP 增速仍能达到 6.6%。 
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