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主要观点：

 7 月工业增加值当月同比 4.80%，预期 5.80%，前值 6.30%；7 月
工业增加值累计同比 5.80%，前值 6.00%；7 月固定资产投资累
计同比增长 5.70%，预期 5.80%，前值 5.80%；7 月社会消费品零
售总额当月同比 7.60%，预期 8.60%，前值 9.80%；7 月社会消费
品零售总额累计同比 8.30%，前值 8.40%。我们点评如下：

 一、7 月工业增加值当月同比大幅回落，预计 8月将有所反弹；

 二、固定资产投资增速处于历史底部区间，下半年大概率依旧承
压；

 三、消费增速冲高回落，下半年还将面临一定压力。
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事件：7月工业增加值当月同比4.80%，预期5.80%，前值6.30%；
7月工业增加值累计同比5.80%，前值6.00%；7月固定资产投资累
计同比增长5.70%，预期5.80%，前值5.80%；7月社会消费品零售
总额当月同比7.60%，预期8.60%，前值9.80%；7月社会消费品零
售总额累计同比8.30%，前值8.40%。

点评：

对于6月经济数据，我们的点评观点是“6月经济数据强于预期，
但是不宜过分乐观”。目前出炉的7月经济数据，验证了我们此
前的判断。对于7月经济数据，我们具体点评如下：

一、7 月工业增加值当月同比大幅回落，预计 8月将有所反弹

7月工业增加值当月同比4.80%，低于预期1.0个百分点，较前值下
行1.50个百分点。剔除掉春节月份，7月工业增加值当月同比在历
年月度数据中垫底，而累计同比方面也大致具有类似特征。7月
工业增加值增速下行，虽然与制造业PMI生产指数走势相反，但
是与高炉开工率以及发电耗煤量走势一致：7月全国高炉开工率
均值仅为66.43%，较前值大幅下行3.98个百分点，而6大发电集团
耗煤量当月同比仅为-13.85%，较前值下行3.73个百分点。

图 1：剔除掉春节月份，7月工业增加值增速在历年月度数据中垫底（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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从结构上看，7月工业增加值当月同比的特征有以下三点：一是
制造业工业增加值当月同比录得4.50%，不仅在三大部类中居于
末位，而且环比下行幅度较大，创2013年6月以来新低；二是外
商及港澳台投资企业工业增加值当月同比仅录得-0.20%，时隔1
个月再次进入负值区间，是对2019年5月录得-0.30%的负增长趋
势的一个确认，外商及港澳台投资企业工业增加值在全部工业增
加值的占比应该不高，但连续两个月录得1998年1月以来“仅有”
的两个负值的趋势，值得我们注意；三是主要受中美贸易摩擦冲
击的影响，东部地区工业增加值当月同比仅为3.00%，较前值大
幅下行-3.10个百分点，而且与中西部地区工业增加值当月同比的
差距进一步拉开。

图 2：制造业、外商及港澳台投资企业、东部地区工业增加值增速下行压力较大（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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展望8月，工业增加值当月同比将较7月有所反弹：一是7月工业
增加值当月同比超预期下行录得低位，与6月工业增加值当月同
比超预期上行有一定关联，预计8月将会有一定程度的修复；二
是从高频数据看，8月前两周全国高炉开工率均值为68.38%，高
于7月均值1.94个百分点，高于去年8月均值1.88个百分点，全国
高炉开工率有一定好转。但是应该看到，8月工业增加值的反弹
力度不会太大：一是从制造业PMI看，制造业PMI新订单指数低
位运行，且欧美等主要经济体制造业PMI持续下行，预计短期之
内我国制造业PMI大幅回升概率较低；二是目前我国尚处于库存
周期中的主动去库存，8月PPI当月同比将处于负值区间，企业盈
利情况不容乐观，意味着后期工业生产还将承压；三是受西方国
家重大节日在下半年的影响，预计下半年出口情况大概率好于上
半年，但是在中美贸易摩擦的冲击下，预计出口增速还将面临一
定压力。

二、固定资产投资增速处于历史底部区间，下半年大概率依旧承
压

7月固定资产投资累计同比增长5.70%，低于预期0.1个百分点，较
前值下行0.1个百分点，创2018年10月以来新低，总体看处于历史
底部区间。考虑到“坚持既不过度依赖投资，也不能不要投资、
防止大起大落的原则”，叠加2019年下半年M1同比与M2同比大
概率持续低迷，预计下半年固定资产投资增速大概率还将承压。
从结构上看，7月第一、二、三产业固定资产投资累计同比分别
为-1.20%、3.40%、7.00%，分别较前值上行-0.60、0.50、-0.40个
百分点。其中，第一产业固定资产投资累计同比连续4个月处于
负值区间，此外，进入2019年，第三产业的固定资产投资累计同
比持续跑赢第一产业与第二产业。具体看：
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图 3：固定资产投资增速处于历史底部区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

房地产投资增速依旧保持较高增速，但后期将面临一定下行压力。
7月房地产开发投资完成额累计同比为10.6%，较前值下行0.3个百
分点，为2019年2-7月的最低值，但依旧高于2018年全年的9.5%。
在2019年上半年，房地产投资是宏观经济的重要支撑力量。但是
年中政治局会议提出，“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定
位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的
手段”，对房地产调控的力度超出市场预期，叠加考虑后期土地
购置费增速面临较为确定的下行压力，以及近期对房地产信托的
严调控，预计2019年下半年房地产投资将面临一定的下行压力。
但是应该看到，商品房待售面积累计同比依旧处于低位，维持负
增长状态，这将对房地产投资起到一定的支撑作用，此外，建筑
工程投资完成额累计同比还处于较高位置，叠加考虑在宏观经济
新动能尚未完全成长起来之前，房地产投资还将是经济增长的根
本动力之一，因此预计下半年房地产投资下行空间有限。
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基建投资增速小幅下行，对下半年基建投资增速不宜乐观。7月
基础设施建设投资完成额累计同比为2.91%，较前值小幅下行0.04
个百分点，其中，电力热力燃气及水的生产与供应业、交通运输
仓储和邮政业以及水利环境和公共设施管理业累计同比分别为0%、
4.60%、2.60%，分别较前值上行0.50、-0.50、0.10个百分点。基
础设施建设投资（不含电力）完成额累计同比为3.80%，较前值
下行0.30个百分点。自年初以来，市场对基建投资寄予厚望，认
为基建投资将托底宏观经济，尤其是6月10日专项债新政出台之
后。但是目前看，在去年同期基数下行的背景下，7月基建投资
增速不升反降，远低于市场预期，究其原因，无非是政府的责任
约束、资金来源约束，以及基建投资的增量空间有限。年中政治
局会议提出，“实施城镇老旧小区改造、城市停车场、城乡冷链
物流设施建设等补短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施
建设”。应该注意到，信息网络等新型基础设施建设方面的固定
资产投资，并不计算在基础设施建设投资完成额中。我们对下半
年基建投资增速不宜乐观。一方面，对政府隐性债务的责任约束
依旧存在，如“对举借硬性债务铺新摊子坚决终身问责与倒查责
任”。另一方面，1-7月地方政府专项债累计融资16,250.52亿元，
在2019年目标额度的占比为75.58%，后期专项债的额度剩余不多。
最后，2018年10月起，基建投资面临一定的基数压力。

制造业投资增速小幅上行，后期有上行动能，但上行空间不会太
大。7月制造业投资累计同比为3.30%，较前值上行0.3个百分点，
较去年同期下行4.00个百分点。2019年以来，制造业投资上行乏
力，主要受全球经济下行导致的外需疲软，以及工业企业利润增
速承压等因素的影响。制造业投资在固定资产投资中的占比要高
于房地产投资与基建投资，在宏观经济中占据重要地位。年中政
治局会议对制造业投资高度重视，指出要“稳定制造业投资”，
并提出要“引导金融机构增加对制造业、民营企业的中长期融
资”。8月以来，地方发力重大工业项目投资，一批高端制造业
和装备制造业项目集中开工。但是应该看到，下半年制造业投资
还将面临一定的利空因素：一是国外需求较为疲弱，国内需求不
大旺盛，宏观经济面临下行压力，而制造业投资作为引致需求，
缺乏大幅上行的基础；二是下半年工业企业利润总额累计同比大
概率个位数负增长，盈利增速不大乐观；三是民间资本投资意愿
较为低落，7月民间固定资产投资完成额累计同比为5.40%，较前
值下行0.3个百分点，较去年同期下行3.40个百分点；四是2018年
下半年的基数不断抬升。
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_10674


