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事件 

➢ 8 月 16 日，国家统计局公布 7 月经济数据。 

主要观点 

➢ 7 月数据显示，供需两端均弱化。7 月扰动因素较多，对供需两端

都有拖累，预计后续随着短期疫情消退，经济还会有所回升。但是，

房地产投资同比确认进入下行阶段，出口高点已过，短期经济确实有

一定压力。 

➢ 疫情对经济的中长期影响开始显现。与疫情的斗争长期化逐渐成

为共识，经济未来大概率还会出现若干次“砸坑”，经济中枢预期需适

当下调。并且，疫情防控长期化会改变消费投资决策，投资和消费的

恢复将是缓慢的。在目前阶段，保持偏宽松的政策环境，维持经济增

速水平仍是必要的。 

 

 

 

mailto:guorui@sxzq.com
http://www.i618.com.cn/


                                      

 

证券研究报告：宏观研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

目录 

1. 事件回顾 ....................................................................................................................................................................... 3 

2. 7 月经济数据分析 ........................................................................................................................................................ 3 

2.1 生产端：工业生产接近满负荷 ........................................................................................................................... 3 

2.2 需求端：消费、投资继续改善 ........................................................................................................................... 3 

3. 7 月经济数据的启示 .................................................................................................................................................... 5 

4. 风险提示 ....................................................................................................................................................................... 6 

 

图表目录 

图 1：工业增加值同比走势 ........................................................................................................................................................ 4 

图 2：社零同比走势 .................................................................................................................................................................... 4 

图 3：房地产投资同比走势 ........................................................................................................................................................ 4 

图 4：房地产销售同比走势 ........................................................................................................................................................ 4 

图 5：基建投资同比走势 ............................................................................................................................................................ 5 

图 6：制造业投资完成额同比走势 ............................................................................................................................................. 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                      

 

证券研究报告：宏观研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

1. 事件回顾 

8 月 16 日，统计局 7 月份经济数据，工业增加值、社零、投资均出现不同程度弱化。 

2. 7 月经济数据分析 

2.1 生产端：工业生产接近满负荷 

工业增加值两年复合同比出现较大幅度下降。7 月工业增加值当月同比 6.4%，前值 8.3%，两年累计复

合增长率达到 5.60%，前值 6.54%。从单月来看，工业增加值两年复合同比水平仅相当于去年 8 月之前，接

近 2019 年 2-3 季度水平。分行业来看，除汽车和电气制造业外，其他行业两年复合同比均有不同程度下降。

其中，与地产、基建建设投资相关的非金属矿物、黑色金属冶炼及设备制造下降幅度大于其他行业，较上

月均下降超过两个百分点，这说明地产投资对工业生产的拉动有弱化的风险。7 月，河南水灾、台风天气以

及新一轮国内疫情都会对生产产生负面影响，所以我们预计后续月份，工业增加值同比还会有一定程度回

升。 

2.2 需求端：消费、投资继续改善 

社零两年复合同比重新走弱。社零 7月当月同比 8.5%，前值 12.1%，两年复合当月同比 3.6%，前值 4.9%。

社零两年复合同比仅高于今年 2 月。绝大部分商品品种零售两年复合当月同比下降，其中化妆品和通讯器

材类同比下降超过 10 个百分点。而这两类商品则是 6 月份零售改善幅度相对较大的两类商品，再加上这两

类商品又是网购消费中较为热门的商品种类，所以我们猜测今年的“618”加大了这两类商品消费同比的波

动。今年零售一直处于修复状态的石油及制品类、家电和服务类消费的消费同比均在 7 月份中断了修复趋

势。我们认为疫情的反复爆发会改变消费的预期，消费的恢复既是曲折的，也是缓慢的。 
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图 1：工业增加值同比走势  图 2：社零同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

投资同比趋弱。固定资产投资 7 月累计同比 10.3%，前值 12.6%，隐含当月同比-0.82%，两年复合同比

为 3.65%，前值 5.14%。三大投资全面走弱，其中房地产、基建投资下行幅度偏大。 

房地产投资两年复合同比连续三个月下行。房地产投资 7 月隐含当月同比 1.37%，前值 5.93%，两年复

合当月同比 6.39%，前值 7.23%。房地产投资两年复合同比连续三个月下降，且 7 月下降幅度超预期，并且

目前两年复合同比水平低于去年 4 月份同比。施工面积和新开工面积的两年复合同比大幅回落，或拖累单

月房地产投资中建筑投资分项。施工面积收缩也是我们认为将主导后续房地产投资走弱的最重要原因。6 月

份作为半年结算月份，房地产企业普遍有加速施工赶完工的情况，所以 6 月份施工和竣工面积同比双高。6

月份竣工面积同比大幅走高也意味着后续可施工面积减少，表现在数据上就是施工面积同比在 7 月份大幅

下行。房地产销售同比和新开工同比继续弱化，意味着后续施工无法得到补足，房地产投资后续继续表现

弱化基本上是确定性事件。但同时，我们也提示，7 月极端天气可能会对施工活动造成影响。 

图 3：房地产投资同比走势  图 4：房地产销售同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

基建投资两年复合同比重新转负。基建投资 7 月隐含当月同比-10.08%，前值-0.28%，两年复合当月同
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比-1.57%，前值 3.94%。基建投资同比重新走弱，并且两年复合同比在今年的数据中仅高于二月份。基建的

走弱可能与短期的外部冲击相关，同时更主要可能与前期财政仍没有及时投入相关。 

制造业投资两年复合同比回落。制造业投资 7 月隐含当月同比 9.1%，前值 16.4%，两年复合当月同比

回落至 2.82%，前值 5.99%。已公布的行业中，汽车、电子设备制造业和金属制品投资两年复合同比下降幅

度相对较大，汽车制造业与前期汽车消费疲弱和缺芯影响相关，电子设备制造业则与近期电子设备出口走

弱相关。其他主要行业两年复合同比实际上变化不大。 

图 5：基建投资同比走势  图 6：制造业投资完成额同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

3. 7 月经济数据的启示 

7 月经济数据呈现出供需双弱的格局，但需要辩证地看待单月数据的波动。7 月份经济数据中，无论是

生产端的工业增加值，还是需求端的社零和投资，同比均有所走低，类似的情况在去年疫情时期和今年二

月份都出现过。对于 7 月份经济数据，我们建议客观看待单月数据的波动。第一，7 月有很多来自非经济领

域的扰动因素，比如疫情，比如洪水、台风等极端天气，比如缺电限电等因素，这些因素必然会对经济表

现产生负面影响。但这些因素又多是短期因素，随着这一轮国内疫情得到控制，进入 8 月份后极端天气出

现概率减小，我们认为后续经济还会出现一定程度改善。第二，6 月数据中大多指标表现出韧性，且不乏亮

点，与 7 月形成鲜明对比。但按照常理来说，经济变化属于慢变量，在一个月所有指标均发生趋势性逆转

也有些牵强。我们认为仅凭单月数据就放大经济的压力，也有些为时尚早。所以，我们暂时不改变我们之

前的判断，经济高点已过，目前有一定下行压力，但年内，基建投资、消费仍有回升的可能。 

但是 7 月数据也确实说明了经济整体仍在承压，并且这次经济“砸坑”给了我们更多关于中长期经济

的思考。第一，从短期来说，经济目前确实承担一定压力，主要压力来自房地产投资走弱以及出口增速从
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