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7 月份中国官方制造业 PMI 由 6 月份的 51.7 放缓至 51.4，略低于市场

所预期的 51.5 的水平（图 1）。7 月份中国官方非制造业 PMI 亦由 6
月份的 54.9 回落至 54.5。 官方制造业及非制造业 PMI 数据显示中国

经济继 6 月份强劲增长后 7 月份略微放缓。 

图 1: 中国官方 PMI 指数（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

综观 7 月份官方制造业 PMI 的分项指数，整体需求略微放缓。 7 月份

新订单指数和新出口订单指数分别由6月份的53.1和52.0回落至52.8
和 50.9，显示整体需求的放缓主要受外需疲软所致。7 月份生产指数

亦由 6 月份的 54.4 下跌至 53.5，主要因为当月全国大范围持续晴热高

温以及部分地区遭受暴雨洪涝灾害拖累了生产活动。相反，7 月份主要

原材料购进价格指数及出厂价格指数分别由 6月份的 50.4及 49.1大幅

反弹至 57.9 及 52.7，显示 7 月份的 PPI 通胀或上升，料将支持工业企

业利润增长。 

分企业规模看，7 月份中型企业及小型企业制造业 PMI 分别由 6 月份

的 50.5 及 50.1 回落至 49.6 及 48.9，而同期大型企业制造业 PMI 则由

6 月份的 52.7 反弹至 52.9。因此，我们可推断 7 月份整体制造业 PMI
的回落主要由于中小型制造业企业的经济活动放缓所致。 

受房地产业及居民服务业活动收缩影响，7 月份非制造业商务活动亦有

所放缓。分行业来看，建造业、航空运输业、邮政快递、电信广播电
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• 7 月份中国官方制造业 PMI 由 6 月份的 51.7 放缓至 51.4，略低

于市场所预期的 51.5 的水平。7 月份中国官方非制造业 PMI 亦
由 6 月份的 54.9 回落至 54.5。 

• 7 月份制造业 PMI 指数放缓主要归因于恶劣的天气条件。当月

全国大范围持续晴热高温以及部分地区遭受暴雨洪涝灾害拖累

了制造业活动。 
• 整体来说，7 月份的官方制造业及非制造业 PMI 数据显示中国

经济维持稳定的增长，尽管增长步伐有所放缓。 
• 展望未来，经济政策将在今年秋季党的十九大召开前维持稳定以

支持经济增长。我们维持 2017 年年底官方制造业及非制造业

PMI 指数分别位于 51.0 与 54.0 的预测不变。 
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视和互联网的 PMI 均位于 60 以上的较高景气区间，而道路运输业、房

地产业、居民服务及修理业的 PMI 低于 50 临界点以下。 

整体来说，7 月份的官方制造业及非制造业 PMI 数据显示中国经济维

持稳定的增长，尽管增长步伐有所放缓。展望未来，经济政策将在今

年秋季党的十九大召开前维持稳定以支持经济增长。我们维持 2017 年

年底官方制造业及非制造业 PMI 指数分别位于 51.0 与 54.0 的预测不

变。 
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 2016 2017 

 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月

实际国民生产总值 (同比%) 6.7 --- --- 6.7 --- --- 6.8 --- --- 6.9 --- --- 6.9 ---
以美元计出口增长 (同比%) (4.8) (4.4) (2.8) (10.0) (7.3) 0.1 (6.1) 7.9 (1.3) 16.4 8.0 8.7 11.3 ---
以美元计进口增长 (同比%) (8.4) (12.5) 1.5 (1.9) (1.4) 6.7 3.1 16.7 38.1 20.3 11.9 14.8 17.2 ---
贸易余额 (美元/十亿) 48.1 52.3 52.1 42.0 49.1 44.6 40.8 51.3 (9.1) 23.9 38.0 40.8 42.8 ---
零售额 (同比%) 10.6 10.2 10.6 10.7 10.0 10.8 10.9 9.5 9.5 10.9 10.7 10.7 11.0 ---
工业增加值 (同比%) 6.2 6.0 6.3 6.1 6.1 6.2 6.0 6.3 6.3 7.6 6.5 6.5 7.6 ---
制造业 PMI (%) 49.9 50.4 50.4 50.4 51.2 51.7 51.4 51.3 51.6 51.8 51.2 51.2 51.7 51.4
非制造业 PMI (%) 53.9 53.5 53.7 53.7 51.2 50.9 51.9 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9 54.5
固定资产投资(累计同比%) 9.0 8.1 8.1 8.2 8.3 8.3 8.1 8.9 8.9 9.2 8.9 8.6 8.6 ---
消费物价指数 (同比%) 1.8 1.3 1.9 1.9 2.1 2.3 2.1 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 ---
生产者物价指数 (同比%) (1.7) (0.8) 0.1 0.1 1.2 3.3 5.5 6.9 7.8 7.6 6.4 5.5 5.5 ---
广义货币供应量 (同比%) 10.2 11.4 11.5 11.5 11.6 11.4 11.3 11.3 11.1 10.6 10.5 9.6 9.4 ---
新增贷款 (人民币/十亿) 1380 464 949 1220 651 795 1040 2030 1170 1020 1100 1110 1540 ---
总社会融资 (人民币/十亿) 1629 488 1470 1720 896 1740 1630 3740 1150 2120 1390 1060 1780 ---

世界经济/金融数据 
     

股指  大宗商品  债券收益率及主要利率 
 

收市价 
周变化 

(%) 

市盈
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  计价单位/ 

货币 价格 周变化 

(%) 
5 日平均 

交易量 
  

息率

(%) 

周变 
化  

(基点) 
     

美国  能源   
道琼斯工业 
平均指数 21,830.31 0.00  18.70 

 纽约商品交易所轻质 
低硫原油实物期货合约 美元/桶 49.85 0.28 826,691 

 美国联邦基金目 
标利率 1.25 0.00   

标准普尔 500 指数 2,472.10  0.00  21.32  ICE 布伦特原油现金结 
算期货合约 美元/桶 52.71 0.36 234,948 

 美国基准借贷利率 4.25 0.00 
纳斯达克综合指数 6,374.68  0.00  33.74   美国联邦储备银行 

贴现窗口借款率 1.75 0.00 
MSCI 美国指数 2,354.76  0.00  21.73  纽约商品交易所 

天然气期货合约 
美元/百万 
英热单位 2.88 (2.04) 63,723 

 
欧洲   美国 1 年期国债 0.9942 1.01 

富时 100 指数 7,419.95 0.70  30.56  中国秦皇岛环渤海动力

煤价格指数 2 美元/公吨 61.80 N/A N/A 
 美国 5 年期国债 1.8306 (0.33) 

德国 DAX30 指数 12,189.55 0.22  19.14   美国 10 年期国债 2.2871 (0.18) 
法国 CAC 40 指数 5,145.73 0.28  18.16  普通金属  日本 10 年期国债 0.0810 0.50 

西班牙 IBEX 35 
指数 10,587.90 0.49  16.32 

 伦敦金属交易所 
铝期货合约 美元/公吨 1,884.50 0.00 13,757 

 中国 10 年期国债 3.6070 2.10 
  欧洲央行基准利率

(再融资利率) 0.00 0.00 
意大利 FTSE 
MIB 指数 21,531.65 0.47  N/A 

 伦敦期货交易所铝期货

3 个月转递交易合约 美元/公吨 1,907.00 0.00 34,350 
 

  美国 1 月期银行 
同业拆借固定利率 1.2317 (0.06) 

Stoxx 600 指数 379.91  0.41  22.84  COMEX 铜期货合约 美元/磅 6,302.50 0.00 6,765  
MSCI 英国指数 2,143.60 0.00  31.21  伦敦金属交易所铜期货

3 个月转递交易合约 美元/公吨 6,325.00 0.00 59,428 
 美国 3 月期银行 
同业拆借固定利率 1.3106 (0.39) 

MSCI 法国指数 146.85 0.00  17.89   
MSCI 德国指数 150.31 0.00  19.04        隔夜上海同业拆借 

利率 2.8060 (0.92) 
MSCI 意大利指数 59.48 0.00  N/A  贵金属  

亚洲  COMEX 黄金期货合约 美元/金衡盎司 1,272.50 (0.22) 126,918  1 月期上海同业拆借 
利率 3.8890 (0.25) 

日经 225 指数 19,925.18 (0.17) 18.60  COMEX 银期货合约 美元/金衡盎司 16.69 (0.03) 65,102  
澳大利亚 
S&P/ASX 指数 5,720.59 0.31  19.45 

 纽约商品交易所 
钯金期货合约 美元/金衡盎司 939.30 0.29 14,992 

 香港 3 月期银行 
同业拆借固定利率 0.7657 0.76   

恒生指数 27,290.96 1.15  14.50  农产品  公司债券 (穆迪)   
恒生中国企业指数 10,828.44 0.67  8.93   2 号平价黄玉米及其替 

代品期货合约 美元/蒲式耳 383.25 (1.22) 152,130  Aaa 3.71 10.00 
沪深 300 指数 3,737.87 0.43  16.41 Baa 4.39 10.00 
上证综合指数 3,273.03 0.61  17.59  小麦期货合约 美元/蒲式耳 476.75 (0.88) 67,711     
深证综合指数 1,879.10 0.57  34.81  11 号糖期货合约 美元/蒲式耳 14.37 0.00 49,873     
MSCI 中国指数 78.54 0.00  16.82  2 号平价黄豆及其替代 

品期货合约 美元/蒲式耳 1,002.50 (1.04) 128,904 
 附注: 

MSCI 香港指数 14,769.22 0.00  14.46   

1. 数据源: 彭博，中国国家统计局, 
农银国际证券 (资料更新于报告

发布日期) 
2. 为发热量5500大卡/千克动力煤的

价格 
 

MSCI 日本指数 962.75 0.00  16.22        
        

外汇  
 欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/人民币 美元/港币 美元/人民币－12 个月

无本金交割远期 
 
 

汇率 1.1733 1.3117 0.7982 110.63 0.9673 6.7248 7.8095 6.8625  
周变化 

(%) (0.15) (0.14) (0.06) 0.05 0.14 0.18 0.00 0.11  
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权益披露 
 
分析员，姚少华，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告
中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个人
意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员并无
直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持有研究
报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市法团的高
级工作人员。 
 
评级的定义 
评级 定义   
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
 
股价风险的定义 
评级 定义 
很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 

我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天
的价格波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准偏差。 
 
免责声明  
该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉
具体用户的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售所
述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，完
整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础上，
我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不同的
假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员(们)负责报告
的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人员接触。
农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司对某一或
某些公司内部部门的信息进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及附属机
构。.负责此研究报告的分析员的薪酬完全由研究部或高层管理者(不包括投资银
行)决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国际证券有限公司的
整体收入(包括投行和销售部)有关。报告中所述证券未必适合在其它司法管辖区
销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，历史表现
不是未来表现的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收益产生负
面影响。如需投资建议、交易执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。农银国
际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员工和代理，都不为阁下因依赖该等
信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而提供。 
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