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经济回落的原因不止是疫情  

——7 月经济数据点评 
 

相关报告  
《《二季度货币政策执行报告》点评：如何理

解降准后仍“稳字当头”的货币政策？》——

2021-08-12 

《7 月贸易数据点评：真实的基本面可能略强

于数据》——2021-08-08 

《7 月 30 日政治局会议点评：政策调整的信

号更加明显》——2021-08-01 

《7 月 PMI 数据点评：制造业景气程度持续回

落》——2021-07-31 

《7 月美联储议息会议点评：Taper 渐近》—

—2021-07-30  
 

事件: 

8 月 16 日，国家统计局公布 7 月份主要经济数据。工业增加值同比增长

6.4%（前值 8.3%），剔除基数效应下滑明显。从需求产出等多方面的数

据来看，南京疫情的扩散可能对经济增长构成了影响，但是其他内生性

负面因素的积累对经济的拖累也日益显现。我们预计未来货币财政政策

都将会更加积极以应对经济的下行。 

投资要点： 

 剔除基数效应之后，7 月三大需求全面下行。 

从需求端来看，剔除基数效应（通过假定去年同期的同比增速与去

年四季度相当以剔除基数，下同），固定资产投资单月同比整体较 6

月份明显下滑，且出现了负增长。其中，制造业投资剔除基数同比

增长在 6 月出现反弹之后重新下滑并且进入负区间；房地产开发投

资剔除基数同比近三个月以来持续下滑，已经接近零增长（房地产

销售面积剔除基数已经出现超过两位数负增长，新开工剔除基数持

续负增长，今年以来维持在平均两位数负增长的水平），我们认为对

于居民房地产需求端的持续调控通过销售回款的下滑也在影响房地

产企业的资金链，这种冲击和对房地产企业直接的融资管控一起逐

步对房地产投资产生了明显的影响，此外，由于各种政策调控不断

挤压地产开发商的利润率，房地产企业开展业务的积极性也受到了

较大打击；基建投资同比剔除基数之后同比大幅下行，意外出现近

两位数的负增长。 

社会消费品零售实际同比增速剔除基数效应之后同比较 6 月明显下

滑，出现负增长。南京疫情的扩散肯定是零售下滑的重要原因之一，

但是从最容易受到疫情影响的餐饮下滑不及整体商品零售来看，一

些经济基本面方面的因素可能也是导致零售数据偏弱的原因。从限

额以上剔除基数的零售同比数据来看，在今年 1-2 月份疫情受到冲

击不大的汽车和通讯器材等 7 月销售大幅下滑，可能部分的与经济

下滑有关。家具、建材、家电等品类的下滑与近几个月地产销售的

显著疲软也有密切的关系。 

前期公布的 7 月出口数据剔除基数也弱于预期，一个因素可能与一

些港口受到台风的影响有关系。当然，出口金额绝对值经季调以后
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仍然维持在年初以来的高位平台区间内（《7 月贸易数据点评》）——

虽然已经没有增长，但是也还没有显著的下滑。 

 剔除基数，工业生产显著滑落 

从生产端来看，7 月工业增加值同比增速剔除基数效应也较 6 月明细

放缓，与需求端的全面下行保持了一致。从发电量等一些最重要的

工业产品产量剔除基数来看，也出现了明显的下滑。 

值得关注的是工业出口交货值同比近几个月（不剔除基数）有持续

回落，而去年同期因为积压库存的出口，虽然出口数据在 7 月已经

明细改善，但是工业部门的交货水平同比在二季度和三季度初并没

有出现明显上升。这可能意味着近期的出口数据中存在一些库存出

口而非当期生产产品出口的现象。 

由于海运运费的高企，一季度后期以来一些国外进口商再度要求国

内生产商推迟出口，造成了一些货物库存的积压。从微观的反馈来

看，近期出口成品的存货有所下降，与出口数据和交货值数据的背

离是一致的。那么，这种产品库存的下降到底是因为后续订单不继，

还是因为被占用资金生产厂商自主调整生产计划？——一些微观的

反馈显示出口企业因为物流不畅现金流确实比较紧张。 

从当前航运的价格持续上行以及出口金额保持高位来看（《7 月贸易

数据点评》），并没有非常明显的在后续货源不足的情况下航运企业

加速出口前期积压货物的迹象。这样看来，有可能是运力的瓶颈影

响了出口企业的生产，而企业在手订单仍然比较饱满。这可能也意

味着如果航运运力有所缓解，后期出口交货值（剔除基数）同比有

可能出现反弹，并有望对工业生产构成一定支撑——当然，由于下

半年基数越来越高，出口交货值原始同比增速仍可能下行。 

 失业率有所上升 

中国 7 月份的调查失业率上升 5.0%到 5.1%，可能主要与季节性因

素有关。然而，从统计局同时披露 16-24 岁人口失业率上升到 16.2%

来看，固然有季节性的因素，但是也说明年轻人特别是大学毕业生

的就业形势可能仍然比较严峻的。 

 经济与政策的展望  

我们认为 7 月经济数据供两端需同时显著走弱的局面肯定与南京疫

情扩散、河南水灾、台风、乃至于一些偶发性因素——例如基建投

资大幅下滑且负增长——有关。但是，中期的而言地产的趋势性下

行，消费的疲弱不振，乃至于出口对增长的边际贡献显著减弱等负

面因素对经济的冲击已经表现的比较明细。 

从政治局会议的部署和此前央行的降准来看，货币财政政策都已经
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发出了调整的信号。我们预计四季度基建投资剔除基数有望出现一

定回升，而货币政策的进一步宽松也值得期待。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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图 1：工业增加值增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

图 2：固定资产投资增速  

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

图 3：服务业生产指数 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 4：服务业 CPI 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

图 5：失业率水平 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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