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“反内卷”助力价格预期回升，需求侧配合仍待观察 

 

报告要点： 

    

7 月官方制造业 PMI 较前值下降 0.4 个点至 49.3%，彭博预期值为 49.7，前值 49.7。7 月官方

非制造业 PMI 为 50.1，彭博一致预期值为 50.2，前值为 50.5，整体略低于预期。结构上看，

供需两端均有所回落。7 月 PMI数据缘何走弱？季节性因素之外，内需仍处于弱修复区间；“反

内卷”对价格预期有所提振，但需求端的配合仍有待观察。展望后续，在抢出口有所透支以及

外需可能走弱的影响下，出口可能有一定压力。7 月政治局会议已明确提出 “宏观政策适时加

力”、“巩固资本市场回稳向好势头”，预计后续财政和货币政策仍将继续协同发力，呵护内

需及市场预期。 
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 “反内卷”助力价格预期回升，需求侧配合仍待观察 

 

7 月官方制造业 PMI 较前值下降 0.4 个点至 49.3%，彭博预期值为 49.7，前值 49.7。

7 月官方非制造业 PMI 为 50.1，彭博一致预期值为 50.2，前值为 50.5，整体略低

于预期。 

 

一、制造业 PMI 弱于季节性，供需两端均有所回落 

 

供需两端来看，7 月制造业 PMI 生产指数从 51.0%降至 50.5%，显示生产活动扩张

动能减弱；新订单则重回收缩区间，新订单、新出口订单分别录得 49.4%和 47.1%，

较前值下降 0.8、0.6 个点。外部环境方面，全球经济复苏放缓、美欧制造业扩张

动能走弱，对我国出口订单形成压力。此前抢出口效应有一定透支，出口后续可能

边际承压。从国内来看，居民消费短期被前期购物节大促透支，也拖累了需求侧表

现。此外，夏季极端天气频发，包括南方洪涝与北方高温等，亦在一定程度上限制

了企业生产和物流效率。在高温、台风暴雨等极端天气与自然灾害的影响下，生产

指数季节性回落，但仍处于扩张区间。 

 

图 1：7 月制造业 PMI 有所回落  

 

数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

图 2：制造业 PMI 新订单指数  



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  宏观金融研究|国债 

2025-08-05 3 

 

数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

图 3：制造业 PMI 新出口订单指数  

 

数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

二、“反内卷”助力价格指数回升，传导作用有待观察 

 

7 月制造业价格指数出现同步回升，出厂价格与购进价格指数分别上行至 48.3%和

51.5%，前者虽仍低于临界线，但已连续两个月改善。此次价格回暖与部分上游大

宗商品价格上行密切相关，例如焦煤、焦炭、钢材等商品价格在“反内卷”政策导

向下反弹显著。 

 

但值得关注的是，原材料价格上涨速度快于出厂价格，导致企业利润空间继续承压。

购进与出厂价格指数之间的剪刀差扩大，表明成本向下游传导依旧受阻，中游企业

利润修复进程缓慢。行业层面看，黑色金属等行业价格回升明显，但多数消费品及

高技术制造行业仍未实现有效提价。 

 

图 4：7 月制造业价格指数出现回升  
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数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

三、库存和采购指标回落，企业维持谨慎 

 

7 月库存和采购相关指标普遍下滑，反映企业对于后续需求恢复信心不足。原材料

库存指数降至 47.7%，产成品库存指数降至 47.4%，均位于收缩区间，且环比略有

回落。采购量指数也从 50.2%降至 49.5%，显示企业在订单不足的情况下主动收缩

生产活动中的原材料采购，维持低库存运营策略以降低风险敞口。当前企业普遍倾

向于短期防御性策略，而非中长期扩张，侧面说明预期尚未显著修复。 

 

图 5：7 月制造业 PMI 库存指标回落  

 

数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

四、非制造业景气放缓 

 

非制造业商务活动指数为 50.1%，环比下降 0.4 个百分点；服务业商务活动指数为

50.0%，接近荣枯线，反映出尽管处于暑期旅游旺季，但居民服务、房地产等传统

消费行业仍有待提振，而文体娱乐、交通运输等短期受季节拉动的行业虽有所改善，
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但整体仍有所下滑。 

 

建筑业方面，商务活动指数回落至 50.6%，较上月下滑 2.2个百分点，弱于季节性

平均水平。施工节奏受到暴雨与高温天气干扰，同时政策对房地产新开工的限制亦

在拖累建筑业整体表现。从结构来看，房屋建筑景气度下降幅度更大，土木工程相

对坚挺，凸显出政府投资仍是当前建筑业景气的支撑力量。 

 

图 6：7 月建筑业 PMI 受极端天气和自然灾害影响有所走弱  

 

数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

图 7：7 月服务业 PMI 总体维持平稳  

 

数据来源： WIND、五矿期货研究中心 

 

五、后续展望 

 

综上所述，2025 年 7 月 PMI 数据显示，制造业与非制造业同步放缓，反映当前经

济内外部压力仍存，市场信心有待提振。虽然生产端展现出一定韧性，但需求侧不

振使得扩张动能受限，价格修复也未能有效传导至利润端。展望后续，此前由于抢

出口和抢转口效应提振，上半年贸易顺差创历史新高，经济维持韧性。但往后看，
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在抢出口有所透支以及外需可能走弱的影响下，出口可能有一定压力。高频数据显

示，全国港口的货物吞吐量有所走弱，这表明贸易可能开始放缓。后续政策仍需加

力巩固内需恢复趋势，稳定市场预期。 

 

从 7 月份 PMI 数据来看，经济虽具一定韧性，但内需复苏不稳、外需回落加剧、企

业信心不足等问题交织，整体仍处于弱复苏阶段。7 月政治局会议已明确提出 “宏

观政策适时加力”、“巩固资本市场回稳向好势头”，预计后续财政和货币政策仍

将继续协同发力，呵护内需及市场预期。 
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