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宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 08 月 17 日 

关于疫情这个不大不小的借口： 

经济衰退的本源             
 

                           

报告要点： 

 

 这一次，经济的问题似乎出现在总量上，挨个部门去分析，7 月的数据

几乎是全军覆没的。 

 

 7 月基本面走弱的原因是疫情： 

1）这一次的衰退是自下而上传导的，消费在三驾马车中的走弱幅度居首； 

2）疫情的影响已经不言而喻，一线城市的拥堵指数创了近些年来非春节月的

新低。 

 

 经济走弱的事实我们并不否认，只是这次走弱的理由过于临时，经济的

真正刺客其实不是疫情： 

1）疫情一般对基本面的影响是点状的，且新一轮 Delta 疫情已经出现了明显

的见顶迹象，因疫情而造成的基本面损失应很快就会被补回来； 

2）经济的真正痛点是：基建和地产再也回不到从前，这与针对基建及地产的

政策管控不断升级有关。 

 

 但若抛开疫情损失不论的话，似乎经济总量还停留在正常位置，其实是

因为制造业投资和出口掩盖了我们的视线： 

1）制造业投资和出口的高企在一定程度上弥补了基建及地产的折价，但经济

的发动机却是基建和地产； 

2）但需要关注的是：制造业投资和出口已经表现出了一些脆弱性。 

 

 经济的走弱并不代表着货币政策会开启宽松： 

1）全球资金的风险偏好只高不低，全球通胀的余温尚在； 

2）政策给经济基本面筑了一道又一道高墙的情况下，更多被挤到墙外的流动

性只能进入通胀交易的领域，去推高通胀水平。 

 

 资产风格不会因此而出现大幅变化，利率债风险并不能就此排除，权益

市场的业绩也不会明显下降。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期 
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这一次，经济的问题似乎出现在总量上。7 月份工业增加值于最近两年的年化

同比增速为 5.6%，比起 6 月份来说进一步下滑。此外，7 月工业增加值的季调环比

水平为0.3%，该环比增长水平不但比6月份进一步下降，而且跌破了疫情之前（2019

年）所保持的平均速度（0.57%）。 

 逐个部门去分析，7 月的数据几乎是全军覆没的。我们依然以近两年的年化平

均实际增速这一口径去观察，可以看到，投资、消费及出口的增长速度都于 7 月或

多或少地出现了下降；此外，投资中的三大类别（房地产、制造业、基建投资）的

数据也比起 6 月来说，出现了幅度不同的走弱。 

 

图 1：投资、消费及出口的增长速度都于 7 月出现了下降 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：房地产、制造业、基建投资的增长出现了幅度不同的走弱 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

当然，我们有理由相信，7 月基本面走弱的原因是疫情。其一是：在三驾马车

中，消费的走弱要更加明显，消费的季调环比增长（-0.13%）已经跌到了负增长的

水平，如果问题出现在资金面，衰退是不会自下而上传导的；其二，疫情的影响已

经不言而喻，在更严格的管控措施之下，一线城市的拥堵指数创了近些年来非春节

月的新低。 

 

图 3：疫情的确在边际上会对消费存在削弱作用 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 4：一线城市的拥堵指数创了近些年来非春节月的新低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 其实经济走弱的事实我们并不否认，只是这次走弱的理由过于临时，经济的真

正刺客其实不是疫情。 

1）疫情一般对基本面的影响是点状的。从近一年余的经验来看，我们在面对

每一轮的疫情上升时，总会通过相似的防疫措施将疫情控制住，因此，即使我们因

防疫措施有一个短时的阵痛阶段，但这个阶段一般不会超过 2 个月。当前新一轮

Delta 疫情已经出现了明显的见顶迹象，7 月因疫情而造成的基本面损失应很快就会

被补回来。 
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图 5：新一轮 Delta 疫情已经出现了明显的见顶迹象 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）经济的真正痛点是：基建和地产再也回不到从前。毫无疑问的是：基建和

房地产投资当前的表现是非常弱的，这两个投资项在去年的基数本低的情况下，其

同比表现仍然不如 2019 年同期。因当前的资金利率明显低于 2019 年，因此资金面

并不是基建地产疲弱的原委，更关键的原因应是：在政策针对基建及地产的产业管

控不断升级后，政府及地产商的资本开支的意愿已经很弱。 

 

图 6：基建和房地产投资当前的表现是非常弱的 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3）但如果不考虑这次疫情带来的损失的话，其实经济总量还停留在看起来正

常的位置，其原因是：制造业投资和出口的高企在一定程度上弥补了基建及地产的

折价。然而，经济基本面的发动机本非制造业和出口，而是基建和地产，在基建和

地产表现不佳的情况下，经济基本面是很难依赖于其他部门逆袭的。 

况且，在中国及全球缺少需求增量的状态下，制造业投资和出口已经表现出了

一些脆弱性。一方面，制造业投资的逆势高企仅仅因疫情期间的产能补充不足，因

此，近来制造业的 ROA 的高企带动了制造业投资的高增，但是，一旦当这个供应

缺口被填上，制造业投资至少会存在更多不确定性；另一方面，海外需求的疲弱信

号已现，这也会增加出口继续回调的概率。 

 

图 7：近来制造业的 ROA 的高企带动了制造业投资的高增 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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固定资产投资完成额:制造业:累计同比 制造业：ROA（右轴）
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