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固定资产投资 
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社会消费品零 
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要点 

● 贸易扰动因素显露，工业产出稳中趋弱 

● 出口目的地多元化和抢出口效应支撑出口同比增速超预期回升 

● 内需疲弱导致进口同比增速继续负增长 

● 食品价格上涨带动 CPI 同比增速小幅上涨 

● 汽车消费增速下降拉低整体消费同比增速 

● 实体融资需求疲弱，信贷和表外融资萎缩，进而拉低 M2同比增速 

7 月，国内整体宏观经济形势出现进一步下探，实际宏观经济指标普遍较上期回落，且

低于市场预期。从需求端看，受汽车消费增速下降的影响，7 月社会消费品零售总额同比增

长 7.6%，较上期下滑 2.2 个百分点；受第三产业投资增速回落的影响，7 月累计全国固定资

产投资同比增长 5.7%，较上期下滑 0.1 个百分点；出口目的地多元化和抢出口效应共同支

撑 7 月出口同比增速超预期回升 4.6 个百分点至 3.3%，而相对疲弱的内需导致进口增速继

续负增长；从供给端看，受 2000 亿美元加征 25%关税和总需求疲弱的共同影响，制造业工

业增加值同比增速较上月回落 1.7 个百分点至 4.5%，拖累整体工业增加值超预期下滑。此

外，在价格方面，食品价格上涨带动 CPI 同比增速小幅上涨 0.8 个百分点至 2.8%。在货币

金融方面，实体经济融资需求疲弱致信贷同比少增 3900 亿元；受信贷和表外融资萎缩，社

融同比少增 2103 亿元，进而共同拉低 M2 同比增速。 

贸易扰动因素显露，工业产出稳中趋弱 

7 月规模以上工业增加值同比增速 4.8%，不及市场预期，较上月回落 1.5 个百分点；1-7

月规模以上工业增加值累计增长 5.8%，增速较 1-6 月回落 0.2 个百分点。其中，从三大门类

看，采矿业增加值同比增长 6.6%，较 6 月回落 0.7 个百分点，制造业增加值同比增长 4.5%，

较 6 月回落 1.7 个百分点，电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比增长 6.9%，较 6

月加快 0.3 个百分点。可见，制造业的回落拖累了整体工业增加值的同比增速，其原因主要

是 2000 亿美元加征关税的影响开始显露。从制造业具体行业来看，同比增速回落的行业正

是被加征关税的主要行业，如计算机、通讯和其他电子设备制造业回落 4.3 个百分点；电气

机械及器材制造业回落 3.7 个百分点，以及金属行业、通用设备、专用设备等均不同程度回

落，而且回落明显。从制造业经济类型来看，国有及国有控股企业和外商及港澳台投资企业

的同比增速分别是 3.7%和-0.2%，分别较上期回落 2.5 和 2.0 个百分点，尤其是外商及港澳
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台投资企业增速创历史低值，然而对比私营企业和股份制企业，增速相对稳定，其中私营企

业增速较去年还出现了回升，主要是因为这两类企业制造的商品多数是生活消费品，并未在

2500 亿美元中，同时存在抢出口效应。此外，内外需疲弱也是一方面的因素，如欧盟、日

本等国 PMI 均出现下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 工业增加值当月同比增速（%） 

数据来源：Wind 

出口目的地多元化和抢出口效应支撑出口同比增速超预期回升 

按照美元计算，7 月份出口额同比增速为 3.3%，较上月超预期回升 4.6 个百分点。主要

原因包括：第一，中国出口目的地多元化战略支撑出口。2019 年前七个月，中国对美国和

日本的累计出口额分别同比下降 7.8%和 1.5%，但对欧盟和东盟的累计出口额分别同比上升

6.1%和 9.1%，高于前七个月的整体出口同比增速的 0.6%。第二，抢出口效应支撑出口增长。

从出口商品结构看，7 月，出口同比增速较高的产品主要包括玩具和塑料制品等消费品，这

与3000亿商品清单金额较大的商品有着一定程度的重叠，意味着3000亿商品清单“抢出口”

效应开始显现；第三，人民币汇率贬值支撑出口。人民币兑美元汇率从 2019 年 6 月 28 日的

6.8747 贬值到 7 月 31 日的 6.8841，贬值幅度约为 0.1%。 

从国别数据看，中国对主要出口目的地出口同比增速出现分化态势。发达国家方面，中

国对美国和欧盟的出口同比增速分别为-6.5%和 1.1%，分别较上月回升 1.3 和 4.2 个百分点；

对日本的出口同比增速为-0.2%，较上月回落 2.6 个百分点。中国对美欧日的出口分别拉动

出口同比增速约-1.2、1.1 和-0.2 个百分点。在新兴经济体中，中国对韩国、东盟和金砖国家

的出口同比增速分别为 9.3%、15.6%和 8.8%，分别较上月回升 6.4、2.8 和 17.3 个百分点，
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共同拉动出口增长约 3 个百分点。中国对香港的出口同比增速为-15.7%，较上月回落 7.5 个

百分点，拉动出口增长约-2.4 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2 中国出口金额当月同比增速（%） 

数据来源：Wind 

内需疲弱导致进口同比增速继续负增长 

按照美元计算，7 月份的进口额同比增速为-5.6%，较上月小幅回升 1.7 个百分点，延续

负增长态势。主要原因在于国内经济增长压力仍存，内需疲弱，制约进口增长。7 月份，制

造业 PMI 为 49.7%，较上月回升 0.3 个百分点，但仍处于荣枯线以下。同时，1-6 月份，全

国规模以上工业企业利润总额同比下降 2.4%，延续负增长态势。综合来看，下半年宏观经

济下行探底风险较大，从而制约进口同比增长。 

从国别数据看，中国从主要进口目的地的进口同比增速出现分化态势。在发达国家方面，

中国从美国的进口同比增速有所回升，从欧盟和日本的进口同比增速则有所回落。中国从美

国的进口同比增速为-19.1%，较上月回升 12.1 个百分点；从欧盟和日本的进口同比增速分

别为-3.4%和-13.0%，分别较上月回落 11.9 和 18.0 个百分点。从美欧日的进口分别拉动进口

同比增速约-1.4、-0.4 和-1.2 个百分点。新兴经济体方面，中国从主要进口来源地的进口同

比增速均有所回升。中国从中国香港、韩国、东盟和金砖国家的进口同比增速分别为 20.0%、

-20.1%、0.5%和 7.5%，分别较上月回升 6.5、1.8、0.1 和 17.1 个百分点，从中国香港、韩国、

东盟和金砖国家的进口共同拉动进口同比增速约-1.2 个百分点。 
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图 3 中国进口金额当月同比增速（%） 

数据来源：Wind 

按照美元计算，7 月份贸易差额为 450.5 亿美元，较上月份收缩 59.3 亿美元。对于未来

出口贸易走势，拉升因素方面，人民币汇率贬值趋势或将对下半年出口增长有一定的支撑作

用。压低因素方面，仍需关注外需趋弱和中美谈判进程。一方面，全球主要发达经济体下行

压力不减。7 月，全球摩根大通制造业 PMI 为 49.3%，延续回落态势。同时，主要发达经济

体 PMI 值也处于较低水平，制约外需增长。7 月，美国 Markit 制造业 PMI 值为 50.4%，创

近年来新低；欧盟和日本的制造业 PMI 值分别为 46.5%和 49.4%，处于荣枯线以下。另一方

面，美国政府表示将在 9 月 1 日对 3000 亿美元输美商品加征 10%的关税，增加了中美谈判

的不确定性。 

 

图 4 中国贸易差额当月值（亿美元） 

数据来源：Wind 
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食品价格上涨带动 CPI 同比增速小幅上涨 

7 月份，CPI 同比增长 2.8%，较 6月份上涨 0.1 个百分点。7月份，食品价格增速继续

上涨，非食品价格增速继续下滑，食品、非食品价格增速走势进一步分化。7月食品价格同

比增长 9.1%，较前月上涨 0.8 个百分点，非食品价格同比增长 1.3%，较前月下滑 0.1 个百

分点。 

非食品方面，与前几个月不同的是，其一，本月非食品价格增速下滑的幅度变小，例如，

与 5月份相比，6月份居住、生活用品及服务、教育文化和娱乐价格同比增速均下滑 0.2 个

百分点，交通和通信价格增速下滑 1.0 个百分点。而此 4 项的价格增速，在 7 月份则较 6

月份分别下滑 0.1、0.0、0.1、0.2 个百分点，非食品价格增速下滑的幅度收窄。其二，酒

类价格增速继续上涨，7 月份酒类价格同比增长 1.9%，较 6 月份上涨 0.2 个百分点，较 5

月份上涨 0.5 个百分点。其三，通信服务、医疗服务价格同比增速连续两个月上涨，整体服

务类价格增速不变。 

食品方面，7月份，除了水果价格增速出现下滑以外，其他类食品价格增速均出现了不

同程度的上涨，尤其是畜肉类价格。7月份，畜肉类价格同比增长 18.2%，较 6月份上涨 3.8

个百分点，畜肉类价格增速的涨幅进一步扩大，原因有二。其一，权重较大的猪肉价格增速

的涨幅显著扩大，与 6月份相比，7月份猪肉价格同比增速上涨 5.9 个百分点，而 6月份较

5月份仅上涨了 2.9 个百分点。官方解释，非洲猪瘟导致猪肉供给减少，猪肉价格持续上涨。

其二，受猪肉价格长期持续大幅上涨影响，其替代品牛肉、羊肉价格的同比增速也出现了上

涨，进一步促进了畜肉类价格增速的上涨。 

 

图 5 中国 CPI 当月同比增速（%） 

数据来源：Wind 

2.80

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

http://www.hibor.com.cn


 

 
北京大学国民经济研究中心 

7 月份，PPI 同比下滑 0.3%，较 6月份下滑 0.3 个百分点。其中，生产资料价格增速下

滑 0.4 个百分点，生活资料价格增速下滑 0.1 个百分点。 

7 月份，PPI 同比增速由正转负，但黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延

加工业以、化学纤维制造业以及化学原料和化学制品制造业价格环比增速出现了显著上涨，

分别较 6月份上涨 1.9、0.4、3.4、0.6 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6 中国 PPI 当月同比增速（%） 

数据来源：Wind 

汽车消费增速下降拉低整体消费同比增速 

7 月份，社会消费品零售总额同比增长 7.6%，较 6月份下滑 2.2 个百分点，这主要受汽

车消费额增速大幅下降影响所致。7月份，汽车类消费额同比下降 2.6%，较 6月份下滑 19.8

个百分点。 

6、7月份，社会消费品零售总额的同比增速波动较大，6月份社会消费品零售总额同比

增长 9.8%，较 5 月份上涨 1.3 个百分点，而 7 月份又下降了 2.2 个百分点。这主要是由于

汽车消费波动影响导致的。6月份，汽车类消费额同比增长 17.2%，较 5月份上涨 15.1 个百

分点，到了 7月份又下滑 19.8 个百分点。另外，受 7 月国际原油价格跳水影响，石油及制

品的消费额增速也出现了下滑，成为本月拉动消费额增速下滑的主要因素之一。 
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图 7 中国社会消费品零售总额当月同比增速（%） 

数据来源：Wind 

2019 年 1-7 月份，全国固定资产投资同比增长 5.7%，较 1-6 月份下滑 0.1 个百分点，

这主要是由于三产投资增速下滑所致。1-7 月份，第三产业固定资产投资同比增长 7.0%，较

1-6 月下滑 0.4 个百分点。 

本月，第二产业投资增速出现了上涨，成为抑制投资增速进一步大幅下滑的主要支撑。

1-7 月份，第二产业固定资产投资同比增长 3.4%，较 1-6 月份上涨 0.5 个百分点，抵消了第

一、三产业投资增速下滑的部分影响。 

 

图 8 中国固定资产投资完成额累计同比增速（%） 

数据来源：Wind 

实体融资需求疲弱，信贷和表外融资萎缩，进而拉低 M2同比增速 

7 月份新增人民币贷款同比少增 3900 亿元，环比少增 6000 亿元。尽管 7月是传统的信
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10666
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