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7 月份各类数据都出现了一些超预期的回落，大家都认为在疫情后经

济出现恢复性反弹是一种必然的现象，但是 7 月份从消费、从投资、从价

格水平这些方面都体现出一个明显回落的过程，使我们对未来充满了疑虑。

但更重要的是要解释清楚，目前这些数据回落的性质是什么，根源是什么，

以及这些回落的趋势是一种短期现象还是一种趋势性的变化。 

从目前消费回落、投资增速回落来看，内需不足的问题处在新的一个

阶段。与此同时，供给存在着疲软状态，工业增加值回落 0.1 个百分点，

服务业增长指数回落 0.7 个百分点。在供给需求同步出现回落的状况，更

重要的数据解读在于价格，虽然目前 CPI 指数在上扬，提升了 0.2 个百分

点，但是如果剔除食品和能源价格之后，核心 CPI只在 0.8%，涨幅比上个

月回落了 0.2 个百分点，这表明在需求疲软和供给冲击两重作用下，需求

疲软显得更为主导更为明显。价格疲软反映出中国经济一定要高度重视需

求端的问题，当然供给端也要进行进一步的关注。因此从大的面上，有效

需求特别是内需不足的问题，目前在进一步凸显。 

是什么样的因素导致内需不足呢？ 

第一个核心因素依然是疫情。从国家发布的数据就可以看到，全国新

增本土确诊病例数，6月份平均只是在 40-50例的新增水平，但是在 7月

份，这些病例持续到接近每天 100例，到 7月 18日达到了 200例，整个

7 月全国新增病例较 6 月份增加了七八倍。疫情散发是导致我们看到 6 月

份经济反弹出现疲软的一个很重要原因。这从疫情区域的高频参数能够体
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现得很明显，上海 7 月份出现了一些反弹，直接导致上海的地铁人数从 6

月份的 100 多万下降到 70 多万。更为重要的是由八类高频指数所合成的

高频经济活动指数，在整个 7 月份是低于 2019 年平均均值基点的，改变

了 6 月份持续反弹的状况。所以，疫情对于整个经济、社会仍然是核心的

影响参数。在目前政策条件下，只要疫情多点散发，整个经济社会都很难

进入到一个常态水平，这是大家都能够看到的。 

第二个超预期的变化就是高温因素。今年 7月全国大部分地区气温偏

高，平均气温比去年、前年都要多一度多，更为重要的是浙江、四川、云

南、贵州、上海这些地方是属于当地观测最热的一个月，浙江、江西、福

建、新疆等多地突破了历史极限值，这就导致全国很多区域电力供应从高

峰时期的电力短缺转变为全天电力双缺的局面。这个局面导致很多区域对

高耗能产业进行了拉闸限电，采取了拉闸保民的举措，因此工业增加值出

现了回落。回落的很重要原因一是高耗能行业，二是一些电子类的行业，

电子类行业包括新经济行业也属于高耗能行业。而且我们看到由于高温，

劳动力生产状况也是不正常的。所以，疫情叠加高温，所带来的这种超预

期影响是以往大多数分析家没有重点看到的。 

第三个很重要的原因是房地产深度调整。特别由于烂尾断供所带来的

房地产预期雪上加霜，以及各类头部企业暴雷现象频出，头部企业的财务

整顿状况比大家预期的要严峻、要困难，周期要更长。这就导致所看到三

四个城市的房地产销售自 6 月反弹之后出现一个明显回落，这个回落所带
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来的影响非常严峻。刚才谈到消费有所疲软，但消费疲软集中在哪些方面，

这是我们要重点研究的。消费疲软，一是餐饮消费仍然没有转正。二是各

种外出的服务类消费、旅游消费大不如前。三是家具、装修，与房地产基

建建筑相关联的消费负增长，大家不买房就不会进行装修，也不会进行大

批量的家电购买和耐用品的购买。7 月份的消费，一些超常规的数据，最

为明显的就是金银珠宝类同比反弹了 22.1%，文化办公用品增长了 11.5%，

石油制品增长了 14.2%，汽车类消费增长了 9.7%，这些参数说明正常的消

费还是在复苏阶段，但与房地产、与疫情相关的消费出现明显下滑。因此，

疫情和房地产的调整不仅影响投资进度，投资的信心，同时，也对消费产

生了边际性压力。 

第四个很重要的原因是以往都认识到，但是没有想到它来得这么快，

这就是财政问题比大家想象得要严重，特别是地方财政的困难程度比预期

来得猛、来得早。目前，从网络上就会看到，郸城县公交停运，乐山将景

区收入一次性打包进行买断，很多县级交通部门开始促销卖罚单，同时还

有南充阆中拍卖学校机关事业单位食品的特许经营。这些现象表明，地方

财政已经举步维艰。如果从宏观数据来看表现更为明显：第一，财政增长

速度和预期之间的这种差异，导致地方财政较以往上半年收支缺口突破 2

万亿的规模。第二，土地财政基金类支出正增长，但是土地出让金收入出

现腰斩现象，特别是很多三四线城市的腰斩是一个普遍现象。稳经济一揽

子措施，大量的工程，大量的项目，一些政策的落实都要依靠基层政府，

地方财政来进行落实，但是我们看到原计划四季度才会普遍出现的问题，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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