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供需两端走弱 

 

主要结论： 

三季度以来受天气、疫情等短期因素的影响，供需

两端均走弱。工业品价格处于高位对工业生产形成负面

影响。PMI 出口订单持续走弱，后期外需增速或回落；

内需有明显好转，但受到疫情抑制，难以回归正常水平。 

宏观政策方面，下半年宏观政策继续保持稳中求进

的基调。宏观政策着眼今明两年，开展跨周期调节，对

冲经济下行风险。 

美国、欧洲经济快速修复之后经济有可能过热之后

见顶，美联储年内将开始退出宽松货币政策。 
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今年下半年的经济数据大概率回落，受突发南京疫情的影响，8 月份开始经

济增长或短期快速放缓，但出现系统性风险的概率极小。上半年工业品价格大

幅上涨，对生产端产生重要影响，下半年工业品价格逐渐触顶后高位震荡。宏

观政策保持稳健，着眼今明两年，展开跨周期调节。 

 

一、供需两端走弱 

2021 年上半年中国经济维持了稳定增长，由于受到局部疫情的短期影响，

一季度经济增长有所放缓，二季度正常化经济增速提高。三季度以来由于部分

地区洪涝、南京机场疫情等短期因素，经济增长放缓，下游复苏的道路更加曲

折。IMF 在 7 月世界经济展望报告中下修 2021 年中国经济增速预测 0.3 个百分

点到 8.1%。 

 

供应方面，工业生产走弱。去年二季度以来工业生产一直保持高增长，今

年二季度触及高点之后逐渐回落，或许和经济潜在产出长期下滑趋势有关，疫

情冲击造成的恢复性生产加速阶段已经过去，经济景气越来越与内生动力相关。

全球制造业上行阶段也逐渐步入后期，但整体节奏上滞后于中国。 

2021 年 1-7 月中国规模以上工业增加值同比增长 14.4%，较 1-6 月下降 1.5

个百分点，两年平均增长 6.7%，较 1-6 月下降 0.3 个百分点。单月来看，7 月份

规模以上工业增加值同比实际增长 6.4%，增速较上月下降 1.9 个百分点，两年平

均增长 5.6%，较上月下降 0.9 个百分点。环比来看，7 月季调后规模以上工业增

加值环比增长 0.3%，环比表现低于季节性水平，7 月国内工业生产景气度明显
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偏弱。年初以来生产端持续强势，下半年生产增速再提高的空间不大，高位回

落符合市场预期，回落之后能否维持在中高位水平还取决于内需是否支持。 

7 月份采矿业增加值同比增长 0.6%增速下降 0.1 个百分点，制造业增长 6.2%

增速下降 2.5 个百分点，电热燃气水增长 13.2%增速上升 1.6 个百分点。制造业

增长势头放缓，拖累整体工业生产。41 个行业大类中有 35 个行业增加值保持同

比增长，较 6 月增加 1 个；612 种产品中有 333 种产品同比增长，较 6 月减少 77

种。分行业来看，医药制造业增加值增速处于高位，汽车、粗钢、水泥、煤等

产量同比下降。上游生产下滑，下游偏消费类行业生产仍疲弱。 

图 1：工业增加值  图 2：工业增加值 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

投资方面，固定资产投资增速小幅回落，增速绝对值较低。投资的主要构

成中房地产、基建投资增速均回落。 

1-7 月份中国固定资产投资 30.2 万亿元，同比增长 10.3%，增速较上月下降

2.3 个百分点，较 2019 年同期增长 8.7%，两年平均增速为 4.3%，较上月下降 0.1
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个百分点。其中民间投资 17.3 万亿元，同比增长 13.4%，，较上月下降 2.3 个百

分点，2019 年 1-7 月民间投资为 21 万亿。基建投资增速下降较多，带动投资增

速整体下降。 

分产业看，第一产业投资 0.79 万亿元，同比增长 21.8%；第二产业投资 9.2

万亿元，同比增长 14.4%；第三产业投资 20.3 万亿元，同比增长 8.2%。第二、

三产业投资增速回落 1.9、2.5 个百分点，第三产业投资成为拖累。下半年基建投

资可施展的空间较大、起到托底投资部门总需求的作用。 

制造业投资方面，1-7 月制造业投资同比增长 17.3%，两年平均增长 3.1%，

较 1-6 月提高 1.1 个百分点，制造业投资保持回升势头。制造业投资边际加速，

但尚未恢复至疫情前水平，主要是受到局部疫情拖累。三、四季度需求支撑下

降对制造业投资有一定负面影响。下半年原材料价格见顶回落、宏观政策边际

宽松，制造业投资保持回升势头的可能性较大。 

基础设施投资方面，增速下降、处于低位。今年地方债发行节奏偏慢，财

政支出进展迟缓，基建增速一直不高。1-7 月基础设施投资增速同比增长 4.6%，

较 1-6 月下降 3.2 个百分点，基建投资明显走弱。三、四季度基建发力的空间很

大，一方面地方债发行逐渐提速财政政策弹药充足，另一方面经济增长动能下

降宏观政策逆周期调节诉求提高。基础设施投资主要起到宏观政策逆周期调节

的托底作用，而非经济拉动力量，托而不举。 

今年基建托底的重要性仍存。从财政约束的角度来看，今年财政收支较为

平衡、财政压力较小，对下半年的基建托底留有余力，下半年财政将根据经济

状况相机抉择。但在稳杠杠阶段对于 2021 年财政政策扩张的力度不宜预期太高，
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大概率较 2020 年收缩 

在结构方面基建投资或依据政策导向调整，代表传统基建的电力、铁路、

公路等领域的投资增速下降，但是新基建方向的智能交通基础设施，智慧能源

基础设施以及国家大力发展的充电桩、光伏、风电这些产业增速提高。 

图 3：固定资产投资  图 4：基础设施投资 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从财政约束的角度来看，2021 年下半年财政对于基建托底尚留有余力。由

于经济修复带来税基扩大、逆周期调节诉求下降，今年财政收支运行平稳，增

速差大幅高于往年。1-7 月全国一般公共预算收入 13.8 万亿元，同比增长 20%，

与 2019 年同期相比增长 9.6%，两年平均增长 4.7%，财政收入实现平稳增长。全

国一般公共预算支出 13.8 万亿元，同比增长 3.3%，与 2019 年同期持平，财政支

出增速明显较低。 

2021 年内财政支出能消减的地方也不多，诸多民生、就业、企业纾困等问

题还需要政府扩大支出解决。2021 年预算安排新增地方政府债务限额 44700 亿

元，与 2020 年相比减少了 2600 亿元。在政府杠杆率不能大幅上升的条件下，对
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于财政政策托底基建的力度不宜预期太高。 

图 5：财政收入  图 6：财政支出 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

房地产开发投资增速继续高位回落。由于需求支撑较强，在主要投资板块

中，房地产投资属于较为强势的部分，表现强于其他领域。1-7 中国房地产开发

投资 8.5 万亿，同比增长 12.7%，较 2019 年同期增长 16.5%，两年平均增长 8%，

较 1-6 月回落 0.2 个百分点。地产投资增速回落符合市场预期，可能与土地市场

需求降温有关，地产数据不弱，政策严厉收紧下地产韧性仍很强。 

 

施工方面，1-7 月房屋施工面积 89.2 亿平方米，同比增长 9%，较 1-6 月下降

1.2 个百分点；新开工面积 11.9 亿平方米，同比增长-0.9%，较 1-6 月为增长 3.8%，

由正转负；竣工面积 4.2 亿平方米，同比增长 25.7%，于上月持平。新开工下滑

受房地产政策收紧影响较大。竣工面积大幅提速房地产施工进度明显加快。 

 

销售方面，1-7 月商品房销售面积 10.2 亿平方米，同比增长 21.5%，较 2019
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