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摘要 

7 月工业增加值同比 4.8%，显著不及市场预期。值得注意的是，以计

算机通信为代表的“新经济”出现后撤。7 月计算机通信行业增加值同比增

长 6.1%，下降至 2010 年以来的最低水平，导致制造业增加值同比较上月

回落了 0.5 个百分点。此外，钢铁、水泥等为代表的老动能也出现衰减迹

象。 

由于 6 月汽车促销透支消费需求，7 月汽车零售增速转负，带动社零增

速回落至 7.6%。但从累计增速来看，1 至 7 月汽车零售累计增速仍然为正，

汽车制造业投资增速也延续回升势头。 

7 月制造业投资继续温和改善，但从企业生产经营预期和信用利差变

化来看，制造业投资回升的可持续性有待观察。房地产投资增速继续小幅

回落。由于土地购置面积降幅再度扩大，且近期房地产融资政策进一步收

紧，房地产投资将继续面临下行压力。 
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事件： 

2019 年 7 月固定资产投资累计同比 5.7%，前值 5.8%，市场预期 5.8%，我

们的预测值为 5.7%。工业增加值同比 4.8%，前值 6.3%，市场预期 6.0%，我们

的预测值为 5.7%。社会消费品零售同比 7.6%，前值 9.8%，市场预期 8.6%，我

们的预测值为 8.5%。 

 

点评： 

1、“新经济”的后撤 

7 月工业增加值同比增长 4.8%，较 6 月下降了 1.5 个百分点，降幅远超市

场预期。其中制造业增加值同比增长 4.5%，是拖累工业增加值增速的主要因素。 

值得注意的是，在制造业之中，以计算机通信为代表的“新经济”出现后

撤。2013 年以来，虽然整体工业增加值同比中枢逐渐下移，但计算机通信行业

增加值同比在 10%上下波动，是带动工业增长的重要力量。然而，计算机通信

行业口依赖度较高（2018 年计算机通信行业出口交货值占营业收入的比重达到

51.5%），容易受到贸易形势变化的影响。 

 

图表 1 计算机行业增加值与工业增加值 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2018 年第四季度以来，受贸易不确定性的影响，机电相关出口增速显著回

落，带动计算机通信行业生产下行。7月计算机通信行业增加值同比增长 6.1%，

下降至 2010 年以来的最低水平，导致制造业增加值同比较上月回落了 0.5 个百

分点，是制造业增加值增长放缓的主要原因。 
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图表 2 计算机通信生产与出口 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3 部分行业对制造业增加值拉动的变化 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

与此同时，以钢铁、水泥为代表的“老经济”的动能也出现衰减。在前期

高利润的刺激下，钢铁行业生产扩张较快，但随着需求的回落，螺纹钢库存不

断积累，库存绝对水平已经接近产能过剩的 2013、2014 年。高企的库存抑制了

钢铁的价格与生产。2019 年 7 月黑色金属加工业增加值同比回落 3.7 个百分点

至 10.0%，使制造业增加值同比较上月下降 0.3 个百分点。 
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图表 4 螺纹钢库存 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、汽车消费忧中有喜 

由于 6 月汽车促销透支部分消费需求，7 月汽车零售同比再现负增长，回

落至-2.6%。在汽车消费回落的影响下，7 月社会消费品零售总额同比也下降至

7.6%。然而，如果我们不考虑汽车促销引起的单月数据变动，仅观察汽车消费

的累计增速，会发现汽车零售累计增速仍然为正。7 月汽车零售额累计同比增

长 0.6%，延续了今年 4 月以来的改善势头。 

进一步观察汽车制造业投资与汽车消费可以发现，虽然汽车消费较为疲弱，

但汽车制造业投资已经由负转正。7 月汽车制造业投资同比增长 1.8%，较上月

回升 1.6 个百分点。数据显示，汽车制造业投资的拐点似乎领先于汽车零售额

同比的拐点，这意味着汽车投资对汽车消费有一定的预见性。加之去年同期基

数较低，汽车零售增速总体有望呈现温和回升的趋势。 

 

图表 5 汽车投资与消费 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3、制造业投资温和回升 

7 月固定资产投资同比增长 5.7%，较上月小幅回落 0.1 个百分点。其中，
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制造业投资延续了温和回升的态势，基建投资增速再度回落。 

制造业方面，信用利差和生产经营预期对投资有一定的领先性。受前期民

企信用利差回落、企业生产经营预期改善的影响，7 月制造业投资延续小幅回

升的态势，上升到 3.3%。不过，制造业投资回升的可持续性有待观察。一方面，

受贸易形势不确定性的影响，近期企业生产经营活动预期有再度回落的风险。

另一方面，在 5 月金融机构风险事件的影响下，民营企业信用利差再度上升，

民企融资仍面临挑战。 

 

图表 6 制造业投资与生产经营活动预期 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 7 信用利差与投资 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

基建投资方面，7 月基建投资增速进一步回落至 3.8%，较上月低 0.3 个百

分点。从挖掘机销量来看，大型挖掘机销量已经同比转负，反映出交通运输领

域投资增长乏力。不过老旧小区改造力度的加大可能使公共设施管理业投资增

速有所回升，一定程度上对冲交通运输投资放缓的压力。 
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