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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2021 年 8 月 16 日，国家统计局公布 7 月经济数据，1—7月份，全国固定

资产投资（不含农户）302533 亿元，同比增长 10.3%；比 2019 年 1—7 月份增长

8.7%，两年平均增长 4.3%。其中，民间固定资产投资 173473 亿元，同比增长

13.4%。从环比看，7 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.18%。 

 制造业投资两年增速持续回升。1-7 月制造业投资同比增速小幅回落，两年平均增

速再度回升，继续保持复苏势头。高技术制造业增速高位企稳，带动制造业整体稳

步向好，总体来看，制造业当前较高的景气度有效提振了制造业投资热情。 

 基建投资增速低位企稳。1-7 月广义基建投资同比增速、两年平均增速均呈现回落

态势，依旧处于低位，主要系 7 月地方政府专项债发行仍相对缓慢所致。 

 房地产投资增速持续回落。1-7 月房地产开发投资同比增速持续回落，表明当前受

地产监管逐步收紧影响，楼市降温仍在持续。具体来看，7 月商品房销售两年同比

增速再度大幅下行，房企销售回款能力下降，叠加房企融资收紧，导致后续开发存

在资金支出压力。从房屋开工面积来看，7 月新开工面积再度落入负区间，降幅创

下年内新高，楼市降温、地产景气度下行仍在持续。  

 制造业投资或将持续恢复，基建投资有望边际回暖。通过对比制造业投资两年增速

与 2019 年同期的同比增速，可以发现当前两年增速已基本恢复至疫情前水平，且

从趋势来看未见明显拐点，未来仍有继续提速的可能。从原因来看，外需对制造业

仍有一定支撑，当前出口增速虽有所回落但整体仍保持较高的景气度，同时 7 月

的疫情反复使得发达国家复苏势头有所减速，而对主要发展中国家则是二次打击，

因此预计外需在短期内仍对制造业有所支撑。地产当前景气度持续回落，销售下行

明显，新开工同样持续回落，未来或存在进一步下行压力。而受益于 8月专项债发

行提速影响，基建增速或边际回暖，根据各省市公开的 8 月地方政府债发行计划，

不完全统计下 8 月地方债发行计划已破万亿，其中新增专项债计划发行规模在

6000 亿以上，据 Wind 统计，截至 8 月 16 日，8 月已发行地方政府新增专项债

2564.6 亿元，预计将带动基建投资增速边际回暖。 

风险提示：国内外疫情反复，宏观政策超预期 
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1. 7月固定资产投资数据梳理 

据统计局公布，1—7月份，全国固定资产投资（不含农户）302533亿元，

同比增长 10.3%；比 2019年 1—7月份增长 8.7%，两年平均增长 4.3%。其中，

民间固定资产投资 173473 亿元，同比增长 13.4%。从环比看，7月份固定资产投

资（不含农户）增长 0.18%。 

分板块来看，三大板块制造业、广义基建与房地产走势不一，制造业投资同

比增速高位回落，两年平均增速继续回升；广义基建投资、房地产开发投资同比

增速与两年平均增速均呈现回落态势。 

表 1：7 月固定资产投资主要指标梳理（%）    

指标类型 1-7 月同比 1-6 月同比 增速变化 
1-7 月同比 

(两年增速) 

1-6 月同比 

(两年增速) 

固定资产投资完成额 10.3 12.6 -2.3 4.3 4.4 

建筑安装工程 14.8 17.6 -2.8 5.9 6.4 

设备工器具购置 -0.1 -0.8 0.7 -6.1 -7.6 

其他费用 4.4 6.5 -2.1 6.3 6.9 

制造业 17.3 19.2 -1.9 3.1 2.0 

基础设施建设 4.2 7.2 -3.0 2.7 3.5 

房地产开发投资 12.7 15.0 -2.3 8.0 8.2 

农、林、牧、渔业 19.7 19.9 -0.2 14.3 12.5 

采矿业 8.9 11.5 -2.6 -2.1 3.5 

教育  12.1 14.2 -2.1 12.8 12.5 

卫生和社会工作 24.8 28.2 -3.4 20.8 20.9 

文化、体育和娱乐业 5.2 10.0 -4.8 1.1 1.2 

高技术产业 20.7 23.5 -2.8 14.2 14.6 

高技术制造业 27.1 29.7 -2.6 16.8 17.1 

高技术服务业 8.8 12.0 -3.2 8.9 9.6 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

注：两年平均增速为测算值，与实际可能存在微小误差 

  

 

1.1. 制造业投资两年增速持续回升 

1-7 月制造业投资同比增长 17.3%，同比小幅回落 1.9个百分点，两年平均

增速 3.1%，较上月上行 1.1个百分点，继续维持强劲复苏势头。其中高技术制造

业增速高位企稳，本月同比增速 27.1%，两年增速 16.8%，均小幅回落但继续维

持高位，带动制造业整体稳步向好。从原因来看，制造业当前较高的景气度有效

提振了制造业投资热情，一方面，1-6 月制造业企业利润总额为 3.57万亿元，同

比高增 67.3%，显著高于历史同期，大大提振制造业企业信心，另一方面，制造

业产能利用率二季度录得 78.8%，达近三年新高，有效提升制造业企业经营投资

热情，为制造业投资后续继续走强提供了支持。 
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图 1：制造业及高技术制造业两年平均增速（单位：%）  图 2：制造业企业利润总额当年累计（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

1.2. 基建投资增速低位企稳 

1-7月广义基建投资同比增长 4.2%，增速回落 3.0个百分点，两年平均增速

2.7%，较上月回落 0.8个百分点。基建投资增速依旧处于低位，主要系 7月地方

政府专项债发行仍相对缓慢所致。截至 7 月底，全国各地组织发行新增地方政府

债 1.88 万亿元，其中新增专项债券发行 1.35 万亿元，与 3.65万亿的限额相比发

行速度仍相对偏慢，发行进度仅为 37.1%，对基建拉动作用较弱。 

图 3：基建投资同比增速及两年平均增速（单位：%）   图 4：专项债发行进度（截至 2021 年 7 月） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：财政部，德邦研究所 

 

1.3. 房地产投资增速持续回落 

1-7 月房地产开发投资同比增长 12.7%，增速回落 2.3个百分点，两年平均

增速继续回落，增速较上月下行 0.2个百分点至 8.0%。本月房地产开发投资再度

回落，表明当前受地产监管逐步收紧影响，楼市降温仍在持续。具体来看，7月商

品房销售两年同比增速再度大幅下行，房企销售回款能力下降，叠加房企融资收

紧，导致后续存在资金支出压力。从房屋开工面积来看，7月新开工面积再度落入

负区间，降幅创下年内新高，楼市降温、地产景气度下行仍在持续。 
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