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[Table_summary1] 
■ 6 月中旬以来美国疫情的实质反弹对 7 月的经济修复构成一定扰动，但整体复苏

向好的趋势未变。7 月美国非农就业持续了经济重启后的超预期表现，增加 176 万

人，失业率相应回落至 10.2%，但仍高于次贷危机期间的最高水平。7月美国零售数

据同样维持了复工后的深 V 反弹态势，广义的“零售+餐饮”销售额已经恢复至疫

前趋势增长水平。此外，美联储近期对其货币政策框架进行调整，将开始采用“平

均通胀目标制”，允许通胀运行在 2%上方一段时间“回补”此前的低通胀。在新框

架下美国的货币政策立场料将长期宽松。 

■总体来看，7 月经济修复进入瓶颈期，这既有居民消费、制造业投资需求不足的

拖累，也有极端天气影响基建施工的影响。具体而言，消费、制造业修复缓慢，单

月同比持续收缩。需求疲弱制约生产改善，7 月工业增加值同比增速未继续回升。

短期经济的支撑点主要来自建筑业景气度高企，主要受到地产、基建的支撑。对外

贸易方面，由于我国和海外疫情防控形势的差异，出口韧性再次超出市场预期。物

价方面，CPI 受极端天气等因素影响短期回升，PPI 受国际需求边际改善影响跌幅收

窄。前瞻地看，在财政刺激下基建投资有望继续发力，宽信用背景下房地产投资依

旧有望保持高景气度，未来建筑业仍将对经济构成较大拉动。而居民消费与制造业

投资需求仍弱，需要政策持续呵护。 

■在“稳货币”“宽信用”“宽财政”的政策组合下，7 月金融数据总量略有收敛，

但结构继续优化，企业中长贷、居民中长贷表现尤为亮眼，指向基建/房地产/制造

业领域的景气度稳步上升。需要注意的是，经济修复进程中大小企业经营状况的分

化仍在加剧，且小企业在供需两端均继续承压，短贷/票据/企业债券的收缩可能加

剧小企业的融资困境。因此，一方面，央行会继续落实再贷款再贴现、直达实体工

具等结构性政策；另一方面，预计货币市场利率继续大幅攀升的概率不高，未来相

应期限的市场利率将围绕逆回购和 MLF 利率波动。前瞻地看，三季度信用扩张会更

取决于实体经济融资需求修复情况，社融增速有望在三季度内见顶。M2 方面，财政

投放是下半年最重要的支撑因素，预计M2同比增速在下半年仍有小幅上行的空间。 

■财政收入增速继续修复，财政支出力度加大。7 月，随着经济基本面的逐步恢

复，财政收支矛盾继续缓解。同时，受政府债券规模扩大、突发洪涝灾害、疫情防

控、扶贫工作持续推进等因素影响，债务付息、社保就业、卫生健康、农林水事务

等方面的支出明显增多。此外，国有土地出让收入增速连续五个月回升，但在

“7.30”政治局会议重提“房住不炒”的情况下，年内土地出让收入增速料难持续

大幅回升。 
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一、宏观概览：经济修复遇瓶颈 

海外方面，美国在疫情尚未得到有效控制时，便强行重启经济，导致 6 月

中旬以来疫情出现实质反弹。7 月美国的经济修复受到疫情扰动，但整体复苏

向好的趋势未变。7 月美国非农就业持续了经济重启后的超预期表现，增加

176 万人，失业率相应回落至 10.2%，但仍高于次贷危机期间的最高水平。7

月美国零售数据同样维持了复工后的深 V 反弹态势，广义的“零售+餐饮”销

售额已经恢复至疫前趋势增长水平。此外，美联储近期对其货币政策框架进行

调整，将开始采用“平均通胀目标制”，允许通胀运行在 2%上方一段时间

“回补”此前的低通胀。在新框架下美国的货币政策立场料将长期宽松。 

国内方面，我国在疫情防控和经济修复上均走在世界前列。但我国经济仍

面临供过于求、需求修复相对疲弱等结构性问题，7 月经济修复进入瓶颈期。

具体而言，消费、制造业修复缓慢，单月同比持续收缩。需求疲弱制约生产改

善，7 月工业增加值同比增速未继续回升。短期经济的支撑点主要来自建筑业

景气度高企，主要受到地产、基建的支撑。对外贸易方面，由于我国和海外疫

情防控形势的差异，出口韧性再次超出市场预期。物价方面，CPI 受极端天气

等因素影响短期回升，PPI 受国际需求边际改善影响跌幅收窄。前瞻地看，在

财政刺激下基建投资有望继续发力，宽信用背景下房地产投资依旧有望保持高

景气度，未来建筑业仍将对经济构成较大拉动。而居民消费与制造业投资需求

仍弱，需要政策持续呵护。 

货币政策延续“稳货币”“宽信用”基调，7 月金融数据总量略有收敛，

但结构继续优化。其中，企业中长贷、居民中长贷表现尤为亮眼，指向基建/

房地产/制造业领域的景气度稳步上升。需要注意的是，经济修复进程中大小

企业经营状况的分化仍在加剧，且小企业在供需两端均继续承压，短贷/票据/

企业债券的收缩可能加剧小企业的融资困境。因此，一方面，央行会继续落实

再贷款再贴现、直达实体工具等结构性政策；另一方面，预计货币市场利率继

续大幅攀升的概率不高，未来相应期限的市场利率将围绕逆回购和 MLF 利率

波动。前瞻地看，三季度信用扩张会更取决于实体经济融资需求修复情况，社

融增速有望在三季度内见顶。M2 方面，财政投放是下半年最重要的支撑因素，

预计 M2 同比增速在下半年仍有小幅上行的空间。 

财政政策方面，财政收入增速继续修复，财政支出力度加大。7 月，随着

经济基本面的逐步恢复，财政收支矛盾继续缓解。同时，受政府债券规模扩大、

突发洪涝灾害、疫情防控、扶贫工作持续推进等因素影响，债务付息、社保就

业、卫生健康、农林水事务等方面的支出明显增多。此外，国有土地出让收入

增速连续五个月回升，但在“7.30”政治局会议重提“房住不炒”的情况下，

年内土地出让收入增速料难持续大幅回升。 
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二、海外宏观：乍暖还寒 

（一）美国二季度 GDP 

美东时间 7 月 30 日，美国经济分析局（BEA）公布了今年二季度经济数

据，实际 GDP 环比折年率初值为-32.9%（同比-9.5%），略好于市场预期（-

34.5%）。 

1.美国有记录以来最大 GDP 跌幅 

疫情对美国经济的冲击在二季度全面显现，创下了自 1947 年有记录以来

的最大单季跌幅，是 2018 年四季度（-8.4%，同比-2.75%）的近四倍。重启

后美国经济的超预期修复是二季度 GDP 增速好于预期的主要原因。6 月美国

就业市场已修复疫情爆发后损失工作的 1/3，零售及餐饮消费额也已基本追平

疫前。然而，特朗普出于竞选压力过早放宽防疫措施，使疫情出现实质反弹，

为未来经济修复笼上阴霾。 

图 1：美国二季度 GDP 增速创历史新低  图 2：服务类消费是消费下降的主要驱动 

 

 

 

资料来源：BEA、Macrobond、招商银行研究院  资料来源：BEA、Macrobond、招商银行研究院 

2.拖累因素：消费与投资 

占美国 GDP 约七成（68.6%）的消费拉动二季度美国 GDP 环比增长-

25.1%（前值-4.8%，同比-10.7%），连续成为一、二季度 GDP 增长的最大

拖累。从构成上看，服务类消费额环比下降 43.5%（同比-14.7%），拖累

GDP 增速约 22.9 个百分点；商品类消费降幅相对较小，环比下跌 11.3%（同

比-1.8%），对 GDP 拖累 2.1pct。下滑主要来自易耗品消费的-15.9%，而耐

用品消费仅下跌 1.4%。这与次贷危机期间耐用品消费领跌的情况大相径庭，

根本原因是强财政刺激下居民可支配收入不降反升。 

GDP 增速的第二大拖累项是私人投资（-9.4pct），环比增速为-49%（同

比-17.9%）。其中，固定投资和非农库存对 GDP 下拉分别为-5.4pct 和-

4.0pct。子项中只有信息处理设备（information processing equipment）和农

业库存出现上升。 
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图 3：美国谷歌活动指数走平  图 4：疫情以来美国居民可支配收入不降反升 
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3.支撑因素：净出口与政府支出 

政府支出为 GDP 最大的拉动项（0.82pct），但较前值（0.22pct）提升

有限。财政刺激推动联邦政府非国防支出大幅上升 39.7%（同比 10.9%），

形成的正拉动（1pct）被地方政府支出的缩减部分抵消。 

净出口对 GDP 环比拉动 0.68pct，相比一季度（1.13pct）边际减少。主

要原因是一季度进口跌速领先出口的情况在二季度出现反转，进出口分别环比

下跌 53.4%（同比-22.1%）和 64.1%（同比-23.7%）。但因进口额高于出口

额 4 成，净出口对 GDP 增速贡献仍然为正。 

4.前瞻：三季度增速转正，速率减缓 

经历二季度的“至暗时刻”后，三季度美国经济增速有望转正。美国经济

活动的底部出现在疫情防控最为严格的 4 月，三季度有望延续 5 月复工后持续

回暖的态势，但近期疫情的大幅反弹也使三季度经济修复的不确定性大幅增

加，目前美国已有超 20 个州暂停重启。 

此外，三季度财政刺激力度料将边际减弱。美国政府于 3 月底颁布的“关

怀法案”中部分补贴已于 7 月底失效，包括每周 600 美元的额外失业补贴，

以及鼓励中小企业维持雇员规模的“薪酬保护计划”。共和党提出的总额约 1

万亿美元的下一轮刺激方案与民主党的 3 万亿方案差异较大，且在 8 月两党多

次磋商后仍无法取得共识。这种情况下特朗普通过行政令，绕过国会将失业补

贴恢复至 400 美元每周，资金来源为国土安全部的灾难救助基金（Disaster 

Relief Fund）。但美国尽责联邦预算委员会（Committee for a Responsible 

Federal Budget）预测显示 440 亿美元的资金规模仅够维持约 5 周的支出。在

新一轮财政补贴迟迟不能出台的情况下，美国三季度居民收支将受到较大影

响。 

5.美联储：货币政策不变，立场边际悲观 
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