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7 月数据全线回落——疫情洪涝还是内生压力？ 
 

7 月经济数据全线回落超市场预期，实体经济正面临内生性下行压力，也
与特殊时期管制、疫情反复和自然灾害等外生性因素有关。经济下行压力
将在今年底和明年上半年进一步强化，明年适逢 20 大召开，稳增长诉求将
有所提升。 

与以往逆周期政策不同，本轮稳增长更注重跨周期、前瞻性和精准性，预
计接下来还将看到货币政策的间歇式放松，财政政策今年蓄力、明年发力，
政策合力将对明年经济形成“托而不举”的作用。 

 
风险提示：实体经济韧性好于预期；跨周期政策力度超预期；海外政策收
紧力度超预期 
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7 月经济数据全线回落超市场预期，实体经济正面临内生性下行压力，也与特殊时期管制、
疫情反复和自然灾害等外生性因素有关。经济下行压力将在今年底和明年上半年进一步强
化，明年适逢 20 大召开，稳增长诉求将有所提升。 

与以往逆周期政策不同，本轮稳增长更注重跨周期、前瞻性和精准性，预计接下来还将看
到货币政策的间歇式放松，财政政策今年蓄力、明年发力，政策合力将对明年经济形成“托
而不举”的作用。 

一、7 月数据全线回落，外生因素有影响但不能完全解释 

1. 特殊时点的扰动——有一定影响，但不是主要因素 

由于某些原因，各项数据 6 月的超预期强和 7 月的超预期弱可能有相关性。将 6-7 月数据
统筹来看，相比于 5 月的回落斜率稍平缓些，但回落的方向不变。另外，7 月前后可能存
在限产、限开工施工等情况，我们观察到部分高频数据在 6 月底-7 月初出现明显回落，例
如钢材表观消费量、焦炉生产率、半钢胎开工率等。值得注意的是，特殊时点过后，这些
数据普遍有所回升，但大部分数据至今（8 月中旬）没能回到 6 月之前的水平，更有部分
数据在短暂回升后重新回落。因此，特殊时点的扰动对 7 月经济有一定影响，但不是主要
因素。 

表 1：统筹 6-7 月数据，回落斜率更平缓但方向不变（两年同比） 

 工业产出 服务产出 出口 社零 固投 基建 制造 房地产 

2021-05 6.6% 6.6% 11.1% 4.5% 4.7% 3.4% 3.7% 9.0% 

2021-06 6.5% 6.5% 15.1% 4.9% 5.7% 3.9% 6.0% 7.2% 

2021-07 5.6% 5.6% 12.9% 3.6% 2.8% -1.6% 2.8% 6.4% 

6-7 月均值 6.1% 6.1% 14.0% 4.3% 4.3% 1.2% 4.4% 6.8% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

2. 疫情反复和洪涝灾害——影响程度和去年相近，不能完全解释 

由于疫情和灾害，去年 7 月经济数据在复苏进程中也曾出现小幅回落；今年 7 月数据在低
基数下的回落幅度明显更高，疫情和灾害不能完全解释。 

去年 7 月国内疫情也出现反复，主要波及辽宁和新疆；今年 7 月疫情虽然新增感染人数低
于去年，但波及江苏、湖南、四川、云南、辽宁等地区，涉及空间范围更广、经济发达地
区更多。疫情对经济的影响无需赘述，今年疫情反复的影响应比去年同期更大。 

去年 7 月国内自然灾害也比较严重，11 城市降水量偏离正常值 1984 毫米，是 1999 年以
来之最，根据应急管理部统计，各种自然灾害共造成 4308 万人次受灾，直接经济损失 1170

亿元。今年 7 月，11 城市降水量偏离正常值 385 毫米，低于去年，但河南等地降雨强度特
别大、时段集中，各种自然灾害共造成 3420.5 万人次受灾，直接经济损失 1488.4 亿元。
总的来看，自然灾害对去年和今年 7 月经济的冲击程度可能相近。 
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图 1：去年 7 月 11 城市降水量偏离值高于今年 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 2：同样是疫情和灾害，今年 7 月数据回落幅度明显高于去年（两年同比）  
工业产出 服务产出 出口 社零 固投 基建 制造 房地产 

2020-06 5.5% 4.7% -0.6% 3.8% 5.9% 6.1% 0.1% 9.3% 

2020-07 4.8% 4.9% 5.1% 3.2% 5.6% 5.2% 0.7% 10.1% 

回落幅度 0.7% -0.2% -5.7% 0.7% 0.3% 0.9% -0.7% -0.8% 

2021-06 6.5% 6.5% 15.1% 4.9% 5.7% 3.9% 6.0% 7.2% 

2021-07 5.6% 5.6% 12.9% 3.6% 2.8% -1.6% 2.8% 6.4% 

回落幅度 0.9% 0.9% 2.2% 1.3% 2.9% 5.5% 3.2% 0.8% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

二、透过总量看结构，经济存在内生性下行压力——房地产压力
较大 

1. 投资：房地产下行压力较大，制造业韧性仍存，基建有滞后改善潜力 

7 月基建投资两年同比-1.6%，继今年 1-2 月之后再次负增长。除了前述特殊因素的影响之
外，专项债发行较慢、地方隐性债务监管趋严也是明确的拖累项。考虑到宽财政可能在今
年底-明年初发力，基建后续有改善潜力。（详见《专项债怎么发？财政何时发力，如何发
力？》） 

7 月制造业投资两年同比 2.8%，较 6 月的 6.0%明显回落，但 6-7 月增速均值 4.4%高于 5 月
的 3.7%，暂不能断定制造业投资已经开始系统性回落。得益于此前的利润改善和产能利用
率回升，如果前述不利因素尽快控制，制造业投资韧性仍存。 

真正面临较大下行压力的是房地产，本质上是过去三年多的政策积累效应，非一日之功。 

三道红线、房贷集中度管理、影子银行强监管等一系列政策核心均指向削弱房地产金融属
性，等同于要求房企缩表降杠杆、去库存。经过三年多的去库存，百强房企土储去化周期
从 2017 年底的 4.6 倍降至 2020 年底的 3.4 倍。今年的集中供地政策进一步加剧土储去化，
1-7 月土地购置面积在 19 年同比-29.4%、20 年同比-1.0%的情况下继续同比-9.3%，如果后
续供地政策不调整，今年底土储去化周期将降至 3 倍以下，房企普遍面临土储不足的问题。 

受此影响，今年新开工面积增速已经连续负增长（7 月两年同比-6.5%），后续也难有明显
改善。上半年房地产投资增速韧性较强，得益于三道红线加速房企施工、竣工；随着近期
竣工面积增速大增，在新开工持续负增长的情况下，存量项目投资增速面临较大下行压力。 
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图 2：过去三年房企土储去化周期持续下滑 

 
资料来源：克而瑞，WIND，天风证券研究所 

 

图 3：竣工加速、新开工负增，房地产投资回落压力大（两年同比） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

2. 消费：复苏是漫长且不充分的过程，疫情变化增添不确定性 

7 月社零两年同比 3.6%，低于 5 月的 4.5%和 6 月的 4.9%。从结构上看，除了汽车和金银珠
宝之外，所有品类的消费增速都出现回落，可能与疫情影响有关。消费的主要问题不在于
本月疫情扰动下的小幅回落，而在于过去一年多时间里始终无法复原，严重削弱了经济复
苏的内生动力。这至少受到三方面因素的影响： 

一是中高收入群体受疫情冲击较小，但消费复苏已经过顶回落。根据西南财经大学中国家
庭金融调查与研究中心发布的《疫情后时代中国家庭的财富变动趋势》，年收入 10 万以上
家庭的财富指数自去年下半年就恢复了正增长（高于 100），对应限额以上消费在疫情平稳
后快速复苏，今年年初增速一度录得近年高点，但最近几个月已经连续回落，复苏有过顶
回落的迹象。 

二是低收入群体受疫情冲击较大，财富持续缩水。年收入 5 万及以下家庭的财富指数直到
今年 2 季度末仍然负增长（低于 100），这部分样本覆盖了我国广大三四线城市和农村地区
家庭，消费倾向最高但财富缩水最多，导致限额以下消费增速始终处于较低水平。 

三是防疫压力加大，服务消费难以改善。2 季度央行储户调查问卷显示，选择 3 季度“更
多消费”的储户比例自去年疫情以来首次明显提升，其中“预计在旅游增加支出占比”的
比例大幅提升，可能与此前国内疫苗接种进度提升有关，这是服务消费需求改善的良好迹
象。然而变异病毒导致国内防疫压力加大、疫苗保护效应减弱，服务消费的复苏前景又面
临新的变数，长此以往居民的消费习惯可能也会发生长期变化。 
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图 4：按年收入分组的家庭财富指数 

 
资料来源：西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心，天风证券研究所 

 

图 5：限额以上消费复苏过顶回落，社零复苏停滞（两年同比） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：央行二季度储户调查问卷显示居民消费倾向一度有所回升（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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