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 单月数据波动不宜过度解读 

总体来看，7 月经济数据出现一定程度回落在预期之内，工业和消费数

据大幅回落可能和 6 月回升一样，都不具有持续性，对单月数据波动不宜过

度解读。但经济数据没有表现明显上冲态势，后续可关注淡季旺季切换时微

观数据的表现。经济数据的高波动性，至少反映了近期经济政策的不确定性。

需要警惕政策不确定性本身，可能导致居民推迟消费、增加预防性储蓄，企

业减少投资、生产，给经济带来下行压力。去杠杆、财政政策、货币政策、

汇率政策、贸易政策，等等，政府都应该加强和市场的沟通，采取多种渠道，

增强沟通效率。 

 外需承压与环保限产压制工业生产 

7 月工业增加值同比增速从 6.3%回落至 4.8%，主要原因有：其一，外

需承压拉低出口相关行业生产增速。其二，环保限产与钢厂自发减产压制工

业生产。7 月工业生产增速大幅走低可能不具有持续性。环保限产对 7 月工

业生产有较大压制，但力度在 8 月有所减弱，8 月高炉开工率出现回升。同

时，此前持续低于季节性的产销率回升至近几年同期最高，反映工业品产销

衔接能力上升，这也侧面反映本月企业可能在加速去库存，未来一旦需求出

现边际改善，企业生产经营预期很可能会回升。 

 地方债放量，但基建投资增速回落 

地方债放量，但信贷与非标疲软，同时 7 月多地受高温暴雨等因素影响，

可能也对基建产生影响。政治局会议提到“旧改+新基建”，但年内基建投资

增速上行幅度可能有限。制造业投资增速继续回升，下半年制造业投资增速

大趋势向下，波段上有起伏。房地产投资增速在 5 月已至拐点得到确认，施

工面积单月增速中止三连降，建安投资增速可能有所回升，对房地产投资增

速产生支撑。施工增速的支撑在于低竣工以及销售还没有明显回落，但由于

加上地产融资渠道收紧，随着房企自有资金的消耗以及商品房销售低迷，施

工增速最终可能跟随新开工回落。 

 高基数与汽车小幅拖累社零增速 

7 月社零实际增速从 7.86%回落至 5.7%，高基数拖累社零增速。从结构

上来看，表现较好的主要是必选消费，可选消费则普遍回落，其中，汽车消

费增速回落拖累社零增速明显。6 月汽车零售好、去库存快，很大程度是因

为国六标准在 7 月 1 日正式实施。6 月汽车零售端的显著改善不具有可持续

性，7 月汽车消费增速如期回落，7 月初的零售结转数量较大，使得汽车零

售端呈现低基数下同比增速企稳的特征。 

地产链相关消费增速回落。受前期商品房销售走弱影响，家电、家具、

建筑及装潢材料类消费增速均回落。地产链消费方面，政治局会议提到“不

将房地产作为短期刺激经济的手段”，近期房企融资渠道收紧，部分地区银

行房贷利率上浮，这些都会压制地产链相关消费。油价下跌拖累石油制品消

费。6 月油价同比跌幅扩大，燃料 RPI 增速下降 2.1 个百分点，石油制品消

费增速从 3.5%降至-1.1%。 

 风险提示：货币政策发生转向  
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1、 单月数据波动不宜过度解读 

总体来看，7月经济数据出现一定程度回落在预期之内，工业和消费数据大幅

回落可能和 6月回升一样，都不具有持续性，对单月数据波动不宜过度解读。但经

济数据没有表现明显上冲态势，后续可关注淡季旺季切换时微观数据的表现。经济

数据的高波动性，至少反映了近期经济政策的不确定性。需要警惕政策不确定性本

身，可能导致居民推迟消费、增加预防性储蓄，企业减少投资、生产，给经济带来

下行压力。去杠杆、财政政策、货币政策、汇率政策、贸易政策，等等，政府都应

该加强和市场的沟通，采取多种渠道，增强沟通效率。 

 

2、 外需承压与环保限产压制工业生产 

7月工业增加值同比增速从 6.3%回落至 4.8%，首先可以排除基数原因，7月基

数小幅回升但仍然偏低，2018年 7月工业增加值季调环比 0.43%，和 2018年 6月

（0.4%）基本持平。我们认为 7月工业生产增速大幅回落的主要原因有： 

其一，外需承压拉低出口相关行业生产增速。制造业是拖累工业生产增速的最

主要因素，对出口敏感的计算机、电器机械等行业生产增速回落较多。 

其二，环保限产与钢厂自发减产压制工业生产。7月环保限产加码，高炉开工

率下降速度在近几年处于较快水平。同时，前期铁矿石价格飙升压制钢厂利润，部

分钢厂减产，钢铁行业生产增速大幅下滑，7月房屋施工面积增速回升，但钢材、

粗钢产量增速均大幅回落。 

7月工业生产增速大幅走低可能不具有持续性。环保限产对 7月工业生产有较

大压制，但力度在 8月有所减弱，8月高炉开工率出现回升。同时，此前持续低于

季节性的产销率回升至近几年同期最高，反映工业品产销衔接能力上升，这也侧面

反映本月企业可能在加速去库存，未来一旦需求出现边际改善，企业生产经营预期

很可能会回升。 

图1： 三大行业工业增加值同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 7月工业增加值基数依然偏低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图3： 分行业工业增加值同比增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图4： 7月高炉开工率超季节性下降，8月回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 钢材等工业品产量增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 7月产销率回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 地方债放量，但基建投资增速回落 

地方债放量，但基建投资增速回落。1-7月基建投资增速回落至 2.91%，单月

增速从 3.9%下降至 2.7%，虽然 7月地方专项债投放 4385亿元，同比多增 2534亿

元，但信贷与非标疲软，同时 7月多地受高温暴雨等因素影响，可能也对基建产生

影响。政治局会议提到“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”。这不仅利于稳定内

需，还可以提升经济供给能力。旧改、新基建有利于促进基建投资，但一方面本轮

政策相对以往较为克制，实施积极财政政策的同时，严格控制地方政府隐性债务、

坚决遏制隐性债务增量、坚决不走无序举债搞建设之路的硬约束还在，防风险是底

线，监管政策的基调还是从严，非标融资依然制约基建投资；另一方面，旧改理论

上可释放大量基建投资需求，但还存在融资模式、项目转化率低等问题待解，年内

推进力度可能较为有限。综合来看，基建投资增速上行幅度有限。 
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制造业投资增速继续回升。我们延续《内需改善可对冲外需下行——2019年

下半年出口与投资展望》中对制造业投资的看法，下半年制造业投资增速大趋势向

下，波段上有起伏。企业资本开支没有启动，去产能、环保减弱导致上游企业利润

增速下滑以及外需回落将滞后体现在未来制造业投资数据上，制造业投资增速下滑

是大趋势，这从企业家宏观经济热度指数、盈利指数等领先指标也可以看出。不过

在波段上可能会有起伏，从建筑业建安工程产值增速、建筑业竣工厂房仓库房屋价

值增速、出口交货值增速等领先指标看，制造业投资增速在三季度可能会小幅回升。 

房地产投资增速在 5月已至拐点得到确认。7月房地产投资增速继续小幅回落，

结构上，施工面积单月增速中止三连降，7月同比增长 15.7%，建安投资增速可能

有所回升，对房地产投资增速产生支撑。施工增速的支撑在于低竣工以及销售还没

有明显回落，但由于房企拿地动力不足，加上地产融资渠道收紧，政治局会议提到

“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，这一提法彻底断绝房地产调控政策再度

大幅放松的可能性，随着房企自有资金的消耗以及商品房销售低迷，施工增速最终

可能跟随新开工回落。 

图7： 基建和房地产投资增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 高基数与汽车小幅拖累社零增速 

7月社零实际增速从 7.86%回落至 5.7%，从结构上来看，表现较好的主要是必

选消费，可选消费则普遍回落。 

高基数拖累社零增速。2018年 7月社零季调环比增长 0.89%，是 2018年全年

最高，高基数对社零增速产生拖累。 

汽车消费增速回落拖累社零增速。6月汽车零售好、去库存快，很大程度是因

为国六标准在 7月 1日正式实施。6月汽车零售端的显著改善不具有可持续性，7

月汽车消费增速如期回落，7月初的零售结转数量较大，使得汽车零售端呈现低基

数下同比增速企稳的特征。 

地产链相关消费增速回落。受前期商品房销售走弱影响，家电、家具、建筑及

装潢材料类消费增速均回落。地产链消费方面，政治局会议提到“不将房地产作为

短期刺激经济的手段”，近期房企融资渠道收紧，部分地区银行房贷利率上浮，这

些都会压制地产链相关消费。 
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油价下跌拖累石油制品消费。6月油价同比跌幅扩大，燃料 RPI增速下降 2.1

个百分点，石油制品消费增速从 3.5%降至-1.1%。 

图8： 7月社零基数偏高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 必选消费表现好于可选消费（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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