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摘要 

从带动经济的三驾马车分析四月经济数据，主要呈现以下特点。 

社零消费受假期天数减少、股市回调、居民部门杠杆率高及高涨的失业率

后续消费回升受压制；房地产先行指标下行，并且房地产融资收紧，房地产投

资未来走势缓慢下行可能性较大；制造业投资持续低迷，主因贸易纠纷导致外

需不振和企业利润下滑；基建主因是受严控地方隐性债务制约，未来受积极财

政政策支持反弹，靠基建一枝独秀没用；衰退式顺差延续，出口低迷。 

对相关资产的影响。 

1、房地产投资下行，像螺纹钢等相关商品价格会下行。 

2、当前经济还未企稳并且反弹的力度偏弱，经济增长预期下降，大部分工

业商品会下拉，并且由于中美贸易纠纷的影响，避险情绪高涨，贵金属会快速上

扬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 月经济数据点评 
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7 月经济数据点评 

从带动经济的三驾马车分析四月经济数据，主要呈现以下特点。 

1、社零消费受假期天数减少、股市回调、居民部门杠杆率高及高涨的失业率

后续消费回升受压制。社会消费品零售总额 7.6%，市场预期 8.4%，前值 9.8%，，

汽车零售增速下滑是重要拖累，7 月汽车零售同比增速-2.6%，低于 4—6 月的水

平。7月城镇调查失业率上升，PMI从业人员指数仍为十年低点，就业压力大、就

业质量下降，收入增速下行；众所周知今年股市房市财富效应较弱；居民杠杆率

高挤压消费。 

 

2、7 月固定资产投资增速略微下行 0.1 个百分点。1-7 月固定资产投资累

计同比 5.7%，较 1-6月回落 0.1 个百分点；7 月当月同比 5.1%，较 6 月下滑 1.2

个百分点。其中，1-7月房地产投资同比 10.6%，较 1-6月下滑 0.3个百分点，连

续 3 个月回落，但仍是投资最主要的支撑力量。基建（不含水电燃气）投资同比

3.8%，较 1-6月回落 0.3个百分点。制造业投资同比 3.3%，较 1-6月回升 0.3个

百分点，但仍低迷。民间投资回落，1-7月民间投资同比 5.4%，较 1-6月回落 0.3

个百分点。 

房地产先行指标下行，并且房地产融资收紧，房地产投资未来走势缓慢下行

可能性较大。房地产开发资金来源、销售、土地购置、新开工、投资等指标纷纷

下行。730政治局会议提出“不将房地产作为短期刺激经济的工具”，近期银行贷

款、信托、海外债等地产融资渠道全面收紧，房地产融资收紧的背后，是房地产

调控政策始终维持在“房住不炒”、“不能将房地产作为短期刺激经济的手段”等

图 1、美元兑人民币汇率 图 2、消费各分项值 

  

资料来源：WIND资讯 南华研究 资料来源：WIND资讯 南华研究 
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基调上。 2019年年初房地产销售“小阳春”，419政治局会议重申“房住不炒”，

5月以来房地产销售快速降温。7月当月房地产销售同比为 1.2%，较上月回升 3.4

个百分点，但剔除基数效应后为-8.2%，十分低迷。销售降温的主要原因是政策偏

紧。 

制造业投资持续低迷，主因贸易纠纷导致外需不振和企业利润下滑。7 月制

造业投资当月同比 4.7%，较 6月回升 0.9个百分点；1-7月累计同比 3.3%，较 1-6

月回升 0.3 个百分点。分行业看，计算机和汽车投资回暖，1-7 月累计同比分别

为 10.5%和 1.8%，较 1-6 月回升 2 和 1.6 个百分点。1-7 月高技术制造业投资同

比增长 11.1%。全球经济下行和贸易摩擦升级导致出口受冲击，预计未来制造业

投资仍将处于低位。 

基建主因是受严控地方隐性债务制约，未来受积极财政政策支持反弹，但幅

度不大。1-7 月基建投资（不含水电燃气）累计增速为 3.8%，较 1-6 月下滑 0.3

个百分点；7 月当月同比 2.3%，较 6月当月下滑 2.1个百分点。 

3、衰退式顺差有望延续，出口整体低迷：虽然 7 月份进出口都超预期，我

国进出口总值 3980 亿美元，下降 0.8%。其中，出 口 2215.3 亿美元，同比增

长 3.3%；进口 1764.7 亿美元，同比下降 5.6%；贸易顺差 450.6 亿美元，扩大 

63.9%。但是中美贸易摩擦打打停停，在中国并不符合美国“汇率操纵国”认定标

准、人民币市场化贬值的前提下，美方将中国认定为“汇率操纵国”，并称“将与

国际货币基金组织接洽，消除中国的行动带来的不公平竞争优势”，标志着中美贸

易摩擦从贸易战、升级为汇率战，更多是在贸易摩擦升级的背景下提高对中国施

压的筹码，并为创设更多制裁中国的政策工具提供依据。预计 8 月进口增速将再

度回落，衰退式顺差有望延续，支撑经济增长。 

1、房地产投资下行，像螺纹钢等相关商品价格会下行。 

2、当前经济还未企稳并且反弹的力度偏弱，经济增长预期下降，大部分工业 

商品会下拉，并且由于中美贸易纠纷的影响，避险情绪高涨，贵金属会快速

上扬。 
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图 3、投资累计同比 图 4、我国贸易状况 

  

资料来源：WIND资讯 南华研究 资料来源：WIND资讯 南华研究 

图 5、对主要国家进出口 图 6、对美贸易差额累积值 

  

资料来源：WIND资讯 南华研究 资料来源：WIND资讯 南华研究 
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【本周全球大类资产表现】 

2019年 8月 19日 

全球主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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全球股指涨跌幅 全球主要国家 10年期国债涨跌基点 
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CRB 指数涨跌幅 南华大类指数涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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电话：0571-83869601 
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