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消费有扰动，稳投资更关键 

——2019 年 7 月经济数据点评 

 

   宏观简报  

      汽车拖累消费，工业生产超预期放缓，投资基本符合预期，失业率季节性

回升。汽车从提振到拖累，社消同比大幅回落至 7.6%（前值 9.8%）（限额

以上汽车销售拖累了 2 个百分点，其余消费品拖累 0.2 个百分点），汽车“抢

跑”或仍不利 8 月，但快速主动去库后，9 月后汽车有望开启温和的被动去

库过程有利于社消回暖；工业生产超预期放缓主要是采矿业和制造业拖累，

其中采矿业工业生产放缓符合预期（巴西矿难影响消退，铁矿石价格回落，

采矿复工放缓），制造业放缓是内外需因素叠加所致，其中汽车拖累加大（内

需放缓），计算机通信和家电工业生产放缓是中美贸易摩擦影响显现所致，

短期内工业生产难有大改善。 

中美贸易摩擦影响尚未完全体现，地产融资政策趋严预示投资逐步走弱，

基建受制于资金有限没有出现明显反弹。总体而言，消费有“汽车”噪音，

就业尚好，投资下行压力相对较大，“宽财政”发力稳投资可能更关键。 
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汽车拖累消费，但无需过忧 

汽车从提振到拖累，社消同比大幅回落至 7.6%（前值 9.8%）。7 月社消

同比大幅回落的 2.2 个百分点中，限额以上汽车销售拖累了 2 个百分点（同

比从 17.2%大跌至-2.6%），其余消费品零售额同比从 6 月的 9.0%放缓至

8.8%，边际拖累社消 0.2 个百分点。7 月“国五”清库和新能源“抢装”大

限已过（新能源汽车销量同比从 6 月的 81%回落到-5%），“国六”促销亦

是伴随国五折扣、不可持续，新增因素将成拖累，除了销量，价格亦有拖累，

乘用车销量同比降幅扩大（从 6 月的-7.8%回落至-3.9%），但程度不及零售

额，促销期占比大幅提升的 15 万以上车型亦或是回落主力。 

此外，6·18 促销结束后，化妆品、金银珠宝、家电、家具、网销同比

均回落，但必选消费仍坚挺。往前看，汽车“抢跑”扰动或仍不利 8 月，但

快速主动去库后，9 月后汽车有望开启温和的被动去库过程，汽车零售同比

四季度有望反弹至 7.7%左右，带动社消同比反弹至 8.4%左右。 

多因素致生产超预期放缓 

7 月工业增加值同比增长 4.8%（前值 6.3%），放缓幅度超出市场预期的

5.8%，发电量同比增长 0.6%（前值 2.8%）。采矿业和制造业工业生产放缓

拖累工业生产。 

7 月采矿业同比增长 6.6%（前值 7.3%），采矿业增速回落符合预期，主

要在于前期巴西矿难导致铁矿石价格反弹触发采矿业大量复工导致采矿业

生产强劲，但当前巴西矿难影响逐渐消退，铁矿石价格回落，库存回升（尤

其是 7 月下旬以来铁矿石价格快速回落），未来采矿业生产或将继续放缓。 

7 月制造业工业增加值同比增长 4.5%（前值 6.2%，去年同期为 6.2%），

回落幅度超市场预期，一方面是由于去年同期基数略高，另一方面是需求偏

弱所致，其中受石油、钢铁价格回落影响，石油冶炼、化学制品、黑色有色

冶炼等行业工业生产均有所放缓；6 月汽车短期消费（国五换国六短期影响）

回升导致汽车生产略有回暖后，7 月份汽车消费下滑导致生产下滑幅度扩大

（7 月为-4.4%，前值为-2.5%）；美国对中国 2000 美元关税税率提升至 25%

的行业中计算机通信、家电占比较高，导致 7 月份计算机通信和电器机械行

业工业生产分别放缓至 6.1%和 7.6%（前值为 10.4%和 11.3%）。 

7 月公用事业工业增加值同比增长 6.9%（前值 6.6%），进入夏季导致公

用事业工业生产略有回升符合预期。 

往前看，中美贸易摩擦的影响或逐步显现，或将不利于工业生产，但预

计“宽财政”或加大基建投入，部分利好工业生产，综合上述因素，短期来

看，工业生产难有大改善，或总体趋稳。 

FAI 总体符合预期 

1-7 月地产和基建投资放缓导致总体固定资产投资放缓至 5.7%（前值

5.8%），符合预期，但结构略超预期。 

调控趋严，拿地谨慎，施工加快，销售量价疲软，开发投资增速略微下

行。政治局会议强调“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，央行信贷结
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构优化座谈会表示 “合理控制房地产贷款投放”。近期房企非标和海外融

资政策均收紧，7 月房企资金来源累计同比进一步下滑至 7.0%（前值 7.2%）。

土地购置面积和土地成交价款累计同比继续大幅收缩，达-29.4%和-27.6%，

且拿地谨慎情绪已波及早先坚挺的百城。全国房地产销售面积累计同比继续

负增（-1.3%），首季坚挺的 30 城成交同比延续二季度以来的回落趋势，百

城房价同比继续回落，新开工增速继续随拿地放缓而放缓，施工面积和竣工

面积累计同比稍有提速，开发投资进一步放缓至 10.6%（前月 10.9%） 

交通运输投资放缓拖累基建投资小幅放缓。1-7 月狭义基建投资同比增

长 3.8%（前值 4.1%），广义基建投资（含电力）同比增长 2.91%（前值

2.95%），小幅下滑，低于市场预期。从行业来看，公用事业投资同比增长

0.0%（前值-0.5%），略有好转；交通运输投资同比增长 4.6%（前值 5.1%），

其中铁路、道路投资均有所放缓；水利、环境和公共基础设施投资同比增长

2.6%（前值 2.5%），略有回升。当前基建投资增速低于市场预期的主要原

因在于公益性项目难以撬动杠杆（受制于隐性债务限制），而有收益项目缺

乏资本金所致，在经济下行压力较大情况下，预计未来或下调基建项目资本

金比例，同时加大专项债投入，预计基建投资未来会有所反弹。 

1-7 月制造业投资小幅回升至 3.3%（前值 3.0%）。分项来看，计算机

通信和其他电子设备制造业、汽车制造业对制造业投资的拉动较前 6 月增加

了 0.23pct，纺织业和通用设备制造业对制造业投资的拖累边际加大。虽然 7

月单月制造业投资反弹，但 7 月制造业主要子行业中仅有铁路船舶航空等运

输设备制造业增加值反弹，其余悉数回落，显示需求端依然较为疲弱。近期

国家发改委、工信部等部位就制造业投资形势开展密集调研，央行也通过

MPA 鼓励金融机构对制造业中长期融资，预计先进制造业仍能保持较快增

速，但贸易摩擦影响还未完全显现，制造业投资总体上可能偏弱。 

失业率季节性回升 

由于高校毕业生集中进入劳动力市场，全国城镇调查失业率较上月上升

0.2 个百分点至 5.3%，低于 2018 年 7 月的环比上升幅度（0.3 个百分点）。

7 月城镇新增就业 130 万，高于历史均值（122 万）。周工作时间恢复至 46.5

小时，环比上升 0.8 小时，同比上升 0.5 小时。综合来看，目前劳动力市场

韧性较强，但需密切关注贸易摩擦的进展。 

“宽财政”紧迫性加大 

短期来看，中美贸易摩擦的实质性影响将有所体现，不利于制造业工业

生产，而地产融资政策趋严或预示未来地产投资将逐步走弱，基建受制于资

金量有限没有出现明显反弹，“宽财政”发力的紧迫性较大。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 
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中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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