
 

宏观点评报告  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 08 月 14 日 

。 

 

 

 

 

 

供需两端表现不佳，经济增长放缓 
7 月经济数据点评 
  

证
券
研
究
报
告 

宏观点评报告 
西部证券 

2019 年 08 月 14 日 

  

分析师 

 田维韦  S0800518080003 

  

 tianweiwei@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 张育浩   

  

 zhangyuhao@research.xbmail.com.cn  

相关研究 

 

 

Tabl e_Title 

● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
制造业投资增速继续小幅反弹，基建和房地产投资增速回落，但地产投资韧

性仍较强。1-7月固定资产投资累计同比增长5.7%，增速回落0.1个百分点。

其中，1）制造业投资增速持续小幅反弹。1-7月累计同比增长3.3%，增速

提高0.3个百分点，工业企业利润持续下滑制约制造业投资。经济下行、贸易

争端反复也会对制造业投资形成冲击。2）7月基建投资增速走弱，主要是财

政支出下行。1-7月基建投资（不包括电力）累计同比增3.8%，增速回落0.3

个百分点。具体来看，交运行业累计同比增4.6%（前值4.6%），水利、环

境和公共设施管理业累计同比增2.6%（前值2.6%）。在专项债可做部分重

大项目资本金的情况下，7月新增专项债4385亿元，创去年10月以来新高。

我们认为基建增速的回落主要是财政支出累计增速有所下行，预计地方政府

隐性债务仍将制约基建反弹空间。3）地产投资下行但韧性较强，未来仍有

压力。1-7月房地产投资累计同比增长10.6%，增速回落0.3个百分点；但仍

处于高位。房地产投资增速回落主要原因是土地购置费同比增速下行。我们

认为在房地产融资逐步收紧，商品房销售面积下降的情况下，未来地产投资

面临较大压力，预计下行速度会有所加快，警惕地产融资下滑对固定资产投

资的拖累。 

7月社零消费增速下滑，汽车消费增速再转负，地产产业链消费增速下行。7

月社零同比增长7.6%，增速回落2.2个百分点。其中，1）汽车零售额当月同

比下滑2.6%（前值17.2%），结束了2个月的正增长，主要是在国六政策实

施前的5-6月经销商促销力度较大，消费有所提前。2）地产产业链上下游消

费增速均有所下降。家电类同比增长3.0%（前值7.7%），家具类同比增长

6.3%（前值8.3%），建筑装潢同比增长0.4%（前值1.1%），我们判断随

房地产市场景气度的回落，未来地产产业链消费不容乐观。3）必需品消费增

长仍比较强劲，粮油食品、饮料、烟酒类、中西药品同比增速均小幅回暖，

且增速在10%左右。4）可选消费品分化，文化办公用品增速提升至14.5%

（前值6.5%），化妆品消费增速降至9.4%（前值22.5%），石油及其制品

同比下降1.1%（前值3.5%）。总体来看，经济下行态势下房地产景气度下

降，居民收入和财富增速面临压力，预计未来消费增速仍可能有所下滑。 

风险提示：贸易谈判未取得实质性缓和，经济下滑超预期。 
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 工业增加值增速回落较快，主要受制造业拖累 

7 月工业增加值当月同比增长 4.8%，增速回落 1.5 个百分点。其中制造业同比增 4.5%（前值

6.2%），是主要拖累项，我们认为主要是贸易争端对外贸企业产业链的冲击逐步加大；采矿业

同比增 6.6%（前值 7.3%）；但公用事业同比增 6.9%，增速提高 0.3 个百分点。从制造业具体

行业来看，值得关注以下几点，1）传统的黑色和有色金属冶炼增速虽然有所回落，但仍处于

高位，主要是房地产投资仍高位增长拉动。2）运输设备 7 月增速提升至 15.7%，反映了基建

发力的重点。3）汽车同比仍为负增-4.4%（前值-2.5%），降幅有所扩大。我们认为贸易争端

对出口行业产业链的影响仍将进一步加剧，并且会逐步影响到其他行业，经济放缓压力有所加

重。但人民币贬值会对出口有一定推动作用，同时近期贸易争端的变化可能也会再次推动“抢

出口”，三季度 GDP 应当仍然能保持 6%以上的增长速度。 

图 1：1-7 月固定资产投资累计同比增长 5.7%   图 2：7 月社零同比增速回落至 7.6%  

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

图 3：7 月社零增速回落主要受汽车消费拖累  图 4：7 月工业增加值增速回落主要受制造业拖累 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 
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