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[Table_Main] 
生产修复出现停滞 

事件 

 国家统计局公布 7 月经济数据，工业增加值同比 4.8%，前值 4.8%；固
定资产投资累计同比-1.6%，前值-3.1%；社会消费品零售名义增速
-1.1%，前值-1.8%。 

 

观点 

 疫后经济修复始终具有鲜明的结构特征：经济趋势修复但节奏趋缓、生
产快于需求、投资快于消费。而从 7 月份经济数据来看，几个边际变化
需要重点关注：一是工业生产的修复陷入“停滞”，二是基建投资动能连
续两个月回落，三是地产链条“一枝独秀”，四是商品零售首次转正。我
们从上述四个方面对 7 月经济数据作详细解读。 

 工业生产修复“停滞”对三季度经济增速有何指引。7 月规上工业增加值
同比增速持平前值的 4.8%，这是 3 月经济进入疫后修复后首次出现“停
滞”。工业生产修复进入“停滞”尤其必然性，因为 3 月份以来我国经济
修复生产持续强于需求，而需求尤其是内生需求修复的不足必然在后期
拖累生产的继续回升。7 月服务业生产指数较前值回升 1.2 个百分点至
3.5%，但社交距离的持续存在意味着服务业的增速可能在下半年难以回
升至工业生产之上，因为 GDP 增速总是介于二产和三产之间，7 月份
工业生产的修复停滞或意味着三季度 GDP 增速回升至 5%以上较为困
难。 

 基建的回落是持续性的还是阶段性的？从大口径基建来看，7 月基建投
资单月同比 7.7%，自 6 月以来连续两个月边际放缓。考虑到 6、7 月份
南方汛情对施工产生的影响，我们认为基建投资增速的回落更可能是阶
段性的扰动。从资金端来看，8-10 月地方政府新增债券尚余 1.9 万亿的
额度待发行，同比多增 1.4 万亿，基建投资资金来源有支撑；从高频数
据来看，7 月下旬和 8 月初开始，水泥磨机开工率和水泥价格都开始止
降回升，我们认为自 8 月份开始基建投资有望逐渐重拾升势。 

 7 月地产“一枝独秀”，后续仍有隐忧。7 月地产可谓“一枝独秀”，地产
销售、新开工、施工和投资单月增速分别达到 9.5%、11.3%、16.6%和
11.7%；而地产竣工表现较差，7 月竣工面积同比下降 14%，降幅较前
值加大 7.4 个百分点。疫情以来地产销售和投资的韧性，既有压抑需求
的释放，也有政策松绑的推动。但从 724 房地产工作座谈会以来的政策
应对来看，地产调控政策和控制宽信用向房地产领域的流动，叠加疫情
对三四线城市居民资产负债表的冲击、压抑需求集中释放过后，地产销
售和投资在韧性中仍存隐忧。 

 商品零售同比转正释放了怎样的消费修复信号？7月社零名义和实际同
比分别下降 1.1%和 2.7%，名义增速在 6 月份-1.8%的基础上继续环比改
善，但仍低于市场预期。同时，7 月社零方面提示了经济修复的一个积
极信号，即商品零售自今年疫情以来首次实现正增长，同比增长 0.2%。
总量的积极信号经由结构拆分后表现并不良好，在车企促销及政策刺激
下，7 月汽车零售增速 12.3%表现突出，即意味着扣除汽车后的商品零
售增速尚未转正。服务消费则持续受制于社交距离的抑制，餐饮收入尽
管在持续修复，但仍有 11%的降幅。消费修复的持续低迷与我们此前的
判断相一致，疫情防控较大程度限制了居民消费行为，同时居民资产负
债表所受冲击并未得到有效的政策对冲。 

 

 风险提示：政策调整超预期、国内外疫情反复 
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图 1：7 月经济各分项环比分化更加明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：GDP 增速总是介于二产和三产增速之间 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：8-10 月地方债尚余 1.9 万亿额度待发行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据为地方政府债和特别国债净融资） 

 

 

表 1：7 月以来多个城市房地产调控政策收紧 

日期 城市 房地产调控政策收紧 

2020/7/2 杭州 

高层次人才家庭只能享受一次优先购房资格，自房屋网签日起 5 年内不得上市交易。 

均价 35000 元/平方米以下新建商品住房项目对“无房家庭”的房源保障比例不低于 50%。 

提高对“无房家庭”的认定条件：限购范围内无自有住房，非杭户家庭在其户籍所在地

无自有住房。 

2020/7/6 宁波 

重点保障居民自住需求，向符合条件的无房家庭倾斜。 

市六区范围内符合销售条件的商品住宅项目或批次，房地产开发企业应在公证机构监督

下随机抽取不少于 50%的可销售住宅房源（按套数计）供无房家庭优先认购。 

2020/7/13 郑州 
在全市开展房地产市场秩序专项检查工作，主要对房开企业检查捂盘惜售或变相囤积房

源、不及时办理预售许可证等违法违规行为。 

2020/7/15 深圳 

调整商品住房限购年限，在深圳落户满 3 年且连续缴纳 36 个月个税或社保才能购买商

品住房。 

个人住房转让增值税征免年限由 2 年调整为 5 年。 

2020/7/22 南京 

优先保障本市户籍无房家庭的刚性购房需求，商品住宅项目向本市户籍无房家庭提供每

批次不低于 30%比例的房源。 

夫妻离异的，任何一方自离异之日起 2 年内购买商品住房的，其拥有住房套数按离异前

家庭总套数计算。 

数据来源：各市住建部，东吴证券研究所 
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图 4：社零中各品类 7 月当月同比相较于 2019 年全年累计增速的变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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