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研究结论 

事件：8 月 16 日国家统计局公布最新经济数据，7 月工业增加值同比增长 6.4%，

前值 8.3%；社会消费品零售同比增长 8.5%，前值 12.1%；1-7 月固定资产投资累

计同比增长 10.3%，前值 12.6%。 

⚫ 7 月经济数据全面回落，工业生产、制造业投资、房地产、基建、消费和出口

都呈现不同幅度下降，但是这并不能完全反映经济的内生趋势，局部地区的疫

情反弹和极端天气对经济数据造成扰动。 

⚫ 生产端即使不考虑基数的影响，环比 0.3%的增速为疫情复苏以来首次低于疫

情前的水平，同比两年平均 5.6%的增速也低于 2016-2019 年同期的平均值

5.8%。有几个方面的原因：一是极端天气对生产造成了不利影响；二是碳中和

背景下的限产政策使得钢铁产量明显下降，上游的行业对工业增加值的拖累也

更大。 

⚫ 固定资产投资结束了今年以来稳定恢复的态势，累计同比两年平均增速为

4.3%，比上个月下降 0.1 个百分点，基建和房地产的回落幅度比较大，制造业

投资当月平均增速年内首次低于前值，但结构不乏亮点。此外，当前的固定资

产投资是被高估的，固定资产投资包含量价两个维度，当前 PPI 居高不下，价

格对固定资产投资有比较大的贡献，1-7 月固定资产投资扣除价格后的两年平

均增速为 2.5%，比上月下降 0.6 个百分点。 

⚫ 消费未能延续前期持续复苏的态势，主要原因是外生冲击阻碍了消费复苏。7

月，社会消费品零售总额环比转为负增长，为-0.13%，而社会消费品零售总额

环比的负增长都出现在疫情恶化的时点，包括去年 1 月疫情爆发初期和今年 1

月多地出现疫情反弹。根据统计局的描述，7 月疫情反弹的江苏和受汛情影响

较大的河南市场销售增速回落幅度明显大于全国平均水平，侧面映证了消费的

回落主要受到外生冲击的影响。 

⚫ 经济数据下行的背景下宏观政策会做出什么样的调整？我们认为财政的节奏

已经比较清晰，8-9 月将迎来一批地方债券的集中发行，预留到年底发行的额

度将在明年年初形成实物资产，这也意味着今年的额度将为明年的赤字率收缩

打下基础，相比年初预期，财政在今年的支持力度是比较有限的，但这也将成

为未来的常态。相对来说，货币政策起到了为今年经济托底的作用，一方面全

面降准已经落地，另一方面，8 月 16 日央行续作了 6000 亿元 MLF，虽然缩

量 1000 亿元，但好于市场预期。 

风险提示： 

⚫ 疫情反弹，影响工业生产和消费复苏； 

⚫ 货币政策超预期变动。 
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7 月经济数据全面回落，工业生产、制造业投资、房地产、基建、消费和出口都呈现不同幅度下降，

但是这并不能完全反映经济的内生趋势，局部地区的疫情反弹和极端天气对经济数据造成扰动。 

生产端即使不考虑基数的影响，环比 0.3%的增速为疫情复苏以来首次低于疫情前的水平，同比两

年平均 5.6%的增速也低于 2016-2019 年同期的平均值 5.8%。有几个方面的原因：一是极端天气

对生产造成了不利影响；二是碳中和背景下的限产政策使得钢铁产量明显下降，上游的行业对工业

增加值的拖累也更大。 

分行业来看，黑色、有色金属冶炼及压延加工业两年平均增速走弱，分别为 2.5%（前值 5.2%）和

2.4%（前值 2.6%）；汽车制造业和电气机械行业要好于前值，分别同比增长 5.5%（前值 4.2%）

和 12.9%（前值 11.8%） 

图 1：工业生产走弱  图 2：分行业工业增加值 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源 Wind，东方证券研究所 

 

固定资产投资结束了今年以来稳定恢复的态势，累计同比两年平均增速为 4.3%，比上个月下降 0.1

个百分点，基建和房地产的回落幅度比较大，制造业投资当月平均增速年内首次低于前值，但结构

不乏亮点。而且，当前的固定资产投资是被高估的，固定资产投资包含量价两个维度，当前 PPI 居

高不下，价格对固定资产投资有比较大的贡献，1-7 月固定资产投资扣除价格后的两年平均增速为

2.5%，比上月下降 0.6 个百分点。 

基建两年平均增速比上个月下降了 0.8 个百分点，一方面是财政仍在蓄力，今年地方债发行的进度

和财政支出的节奏都偏慢，前七个月地方专项债的发行进度仅约 37%，政策对地方隐性债务也持

续高压监管；另一方面多地暴雨天气可能也对施工造成了影响。 

7 月制造业投资两年平均增速为 2.8%，比上月下降 3.1 个百分点，为年内首次增速掉头向下；1-7

月，制造业投资两年平均增速为 3.1%，比上半年加快 1.1 个百分点，从制造业结构来看不乏亮点。

高科技产业投资增速维持高位，1-7 月两年平均增速为 14.2%，比上半年回落 0.4 个百分点；通用

和专用设备制造业投资持续改善，累计同比两年平均增速分别为-3.4%（前值-4.8%）和 6.1%（前

值 5.9%）。 
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图 3：制造业投资修复  图 4：固定资产投资完成额实际增速（2 年平均，%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

消费未能延续前期持续复苏的态势，主要原因是外生冲击阻碍了消费复苏。7 月，社会消费品零售

总额环比转为负增长，为-0.13%，而社会消费品零售总额环比的负增长都出现在疫情恶化的时点，

包括去年 1 月疫情爆发初期和今年 1 月多地出现疫情反弹。根据统计局的描述，7 月疫情反弹的江

苏和受汛情影响较大的河南市场销售增速回落幅度明显大于全国平均水平，侧面映证了消费的回

落主要受到外生冲击的影响。 

从限额以上零售数据来看，汽车消费有所好转，7 月两年平均增速为 4.6%，比上月提升 2 个百分

点；餐饮增速受疫情反弹的影响回落，7 月两年平均增速为 2.9%，比上月下降 2.8 个百分点， 

图 5：消费复苏受阻  图 6：汽车销售反弹 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

经济数据下行的背景下宏观政策会做出什么样的调整？我们认为财政的节奏已经比较清晰，8-9 月

将迎来一批地方债券的集中发行，预留到年底发行的额度将在明年年初形成实物资产，这也意味着

今年的额度将为明年的赤字率收缩打下基础，相比年初预期，财政在今年的支持力度是比较有限的，

但这也将成为未来的常态。相对来说，货币政策起到了为今年经济托底的作用，一方面全面降准已

经落地，另一方面，8 月 16 日央行续作了 6000 亿元 MLF，虽然缩量 1000 亿元，但好于市场预

期。
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