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8 月 15 日，央行发布 7 月经济数据。同日，MLF 缩量续作，MLF 利率下调 10bp。 

➢ 7 月指标读数虽然纷纷下行，但实际经济状态并没有那么糟糕 

乍看 7 月经济数据，各项指标同比读数全面下行。工增同比从 3.9%下降至 3.8%，
社零同比从 3.1%下降至 2.7%。基建、制造业和地产投资同比分别从 12%下降
至 11.5%，从 9.9%下降至 7.5%，从-9.4%下降至-12.3%。 

细看 7 月经济数据，反映的经济现实并不差。首先是基建和制造业投资，总体趋
平。本月地产投资下行速度下行较快，但也完全在预期之内。工增同比也基本持
平于上月。再看社零，汽车以外社零较上月有所改善（从 1.4%提高至 1.48%）。 

➢ 当前经济动能仍靠基建和出口，亮点还在中下游制造业。 

需求动能仍在基建和出口。除了 4 月极端的疫情扰动，今年开年至今，中国出口
和基建都保持了高景气，截止 7 月，基建和出口均未体现出明显的趋势转折，二
者仍是当下中国重要的经济支柱。 

产业亮点还是落在中下游制造业。7 月地产预期快速走弱，中上游制造业企业去
库，相关制造业工增萎缩，例如钢铁、有色、通用和专用设备、金属制品业。这
一点在 7 月制造业 PMI 中反映的非常充分。撇除这一部分制造业，我们观察到
大部分中下游制造业工增同比维持高位，汽车和电力制造业表现尤为亮眼。 

➢ 7 月所有经济指标异动的底层原因，都可以归结到地产走弱。 

7 月社融同比增速拐头下行，拖累分项是居民信贷收缩，核心原因在地产走弱，
居民部门表现出一定“去杠杆”特征。 

7 月工增较 6 月微幅走弱，拖累分项是中上游制造业，直接原因是大宗价格下行，
中上游企业去库，底层逻辑也是地产预期走弱。 

7 月社零读数低于预期，原因不在疫情而在汽车。对疫情高度敏感的餐饮消费反
而 7 月迎来修复。7 月社零走弱的主要拖累项是汽车分项，可解释本月 8 成社零
同比下降。对比汽车业协会公布的乘用车销售量，本月社零中的汽车消费明显走
低的过快。我们认为社零汽车消费和乘用车消费，两者轧差指向商用车消费 7 月
快速走低，这背后的逻辑可能还是在于地产过快下降。 

➢ 意料之外降息，降息意图非常明显：拯救过于薄弱的实体需求。 

8 月 15 日市场迎来预料之外的降息，并且 MLF 利率一次性下调 10bp。现行利
率框架之下，后续我们将迎来 1Y 和 5YLPR 利率下调。 

这次 MLF 一方面调降利率，一方面缩量续作。缩量降息，这样的操作组合，背
后的政策意图非常明显：降息目的在于刺激终端实体需求（降息），而非进一步增
多银行间流动性供给（缩量）。 

政策操作紧密呼应近期经济金融现实：地产预期走弱，实体需求不足，资金淤积
在金融市场。 

➢ 已经降息了，对未来我们不必太过悲观。 

拖累 7 月经济表现的根本原因在地产，而这一定价逻辑早就被 7 月股、债、大宗
充分给予定价反应。和偏低的社融读数一样，看似偏冷的经济数据，同样不会对
资本市场带来太多负面扰动。 

支撑上半年经济的基建和出口，预计下半年仍将是经济的重要支撑分项。除了地
产，目前宏观经济的底层逻辑未被破坏。 

7 月地产预期迅速冰冻，地产走弱，又连锁式影响各项经济金融指标。而在 8 月
我们又迎来预料之外的降息，纾解地产风险的政策信号越发浓烈。对于未来，我
们大可乐观一些。 

➢ 风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；海外地缘政治超预期。 
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图1：7 月地产投资进一步走弱 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：中上游企业工增下滑较为明显 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图3：本月汽车消费对社零拖累较为明显 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院；注：边际变化指各行业 7 月增速对限上社零的拉动减去前值。 

 

图4：社零口径和中汽协口径汽车销售差异较大 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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