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事件: 

8 月 14 日,国家统计局公布 7 月份主要经济数据，工业增加值同比增长

4.8%（前值 4.8%），略弱于市场一致预期。但是投资、出口、消费的

数据都出现了改善，服务业的产出也在持续改善之中。我们认为存货调

整可能对工业产出造成了一些拖累，经济持续复苏的态势并没有改变。

考虑到劳动力市场仍然有压力而房地产市场已经偏强，政策短期可能仍

以观望为主。 

投资要点： 

 需求持续复苏，零售复苏较慢的原因还有待于进一步考察。从三大

需求来看，7 月份单月固定资产投资增速从 6 月的 4.0%进一步反

弹到 5.9%。其中房地产开发投资单月同比持续上升 3.2 个百分点

到 11.6%（商品房销售面积也再度回到 9.0%），从近三个月的数据

来看，房地产市场进入一个新的温和上升周期已经基本确立；基建

投资单月同比从 6 月的 6.7%反弹到 8.0%，在存在洪涝灾害的情况

下也并不太差。制造业投资单月同比虽然仍是负增长，但是也从 4

月的-5.5%上升到-3.1%。 

7 月社会消费品零售实际同比反弹到-2.7%（前值-2.9%）。其中限

额以上企业消费品零售名义同比从 6 月的-0.4%反弹到 2.2%。虽

然零售的数据是持续反弹的，但是力度相对较弱，而且明显弱于市

场一致预期。实际上，剔除掉 7 月同比强劲反弹的汽车（部分的与

6 月数据因为高基数同比非常低有关），整体而言社会消费品零售

同比有相当明显的下行。从限额以上零售企业的分项数据看，仅有

金银珠宝和汽车的 7 月零售同比是较前月是反弹的。除了贸易摩擦

突然爆发冲击消费者预期等少数情况，这种广谱性的消费下滑在历

史上并不多见。是否存在一些特殊的因素使得数据出现一些扰动仍

然有待于探讨和观察。 

7 月出口的数据超出预期，有基本面方面的因素，也有一些数据扭

曲方面的因素。（《7 月贸易数据点评》） 

 存货调整及洪涝灾害或拖累工业生产，服务业持续复苏。从生产端

看，工业生产维持在 4.8%略弱于市场一致预期，出口交货值的下

滑，采掘与水电热生产增加值的下滑对工业生产造成了拖累。在出
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口超预期反弹的情况下，出口交货值的下行一方面反映出官方出口

数据存在一些扭曲可能偏高，一方面可能也反映出出口部门存在一

些去库存的行为。此外，在终端投资需求不错的情况下，采掘业的

增加值显著下滑也可能也与存货的去化有关。此外，洪灾对于工业

生产的负面影响或也不能忽视。 

从发电量同比回落等一些数据来看，7 月的工业生产可能确实不太

旺盛。水泥的产量也出现了回落，洪灾冲击基建投资可能是原因之

一。当然，钢铁与汽车生产的强劲增长还是验证了房地产投资与汽

车销售的良好表现。 

服务业生产指数恢复正增长为 3.5%（前值 2.3%）。除了信息产业

维持两位数增长之外，金融、地产和其它服务业生产指数都出现了

加速反弹的迹象。 

 就业数据好于季节性。7 月份城镇调查失业率维持在 6 月 5.7%的

水平，并没有因为大学生毕业季而出现季节性的上升好于市场一致

预期。统计局承认伴随着大学生集中进入劳动力市场，20-24 岁大

专以上人员失业率却有上升，这样看失业率整体的平稳意味着经济

的持续反弹还是带动了其它人员就业的改善。除此以外，统计局还

披露农民工外出就业在 6 月底已经恢复到了去年同期 97.3%，以

2019 年我国进城农民工约 1.35 亿人来估算，粗略估计进城的农民

工被迫返乡的数量已经下降到了 400 万以内。 

 政策与经济的展望。我们倾向于认为短期政策在当前的水平上会采

取观望的立场。一方面工业生产与消费的复苏似乎有点偏弱，就业

市场距离充分就业的水平（也就是《货币政策执行报告》提出的潜

在经济增速的水平）也有一定差距，货币政策进一步收紧的空间有

限。另一方面，房地产市场似乎已经进入到了一个温和回升的周期，

货币政策进一步宽松的空间也同样受限。 

就经济复苏的程度而言，投资和出口的恢复目前看都还是偏乐观

的，乐观的原因在于：1）水灾过去之后财政支出可能推动基建投

资加速回升；2）虽然七月末房地产调控会议的影响尚未完全展现，

从目前的一些高频数据来看，我们维持调控的力度尚不至于阻止房

地产市场进入温和复苏周期的判断。3）支持出口偏强的基本面因

素也可能有一定持续性。目前看对于经济复苏程度判断的主要扰动

来自于消费。 

风险提示：经济、政策低于预期，国内外疫情、中美关系超预期恶化 
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【分析师承诺】 
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