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平淡数据中的三条线索 
 
事件：  

8 月 15 日，国家统计局公布数据显示，7 月规模以上工业增加值同比 3.8%、前

值 3.9%。 

点评： 

 工业生产工业小幅回落无须过虑，私营企业和高技术增长的放缓更需关注 

除需求低迷外，7 月工业和服务业总指标回落，可能与高温、疫情等供给扰动有
关。除出口外，7 月主要产、需指标均回落，工业增加值和服务业生产指数，分
别较上月回落 0.1 和 0.7 个百分点至 3.8%和 0.6%，前者拖累主要来自制造业，
黑色冶炼、有色冶炼、金属制品等高耗能行业生产回落显著，可能部分受高温天
气等影响；后者回落或部分缘于疫情反复等干扰，商务活动和活动预期均下降。 

反映经济活力和竞争力的私营企业和高技术工业生产回落，需紧密跟踪。4 月以
来，私营企业和高技术产业工业增加值同比显著低于此前水平，前者从 3 月的
6%回落至 6 月的 3%、7 月进一步回落至 1.5%；后者由 12%以上回落至 7 月的
5.9%；剔除基数效应，私营企业和高技术产业 3 年复合增速分别较 6 月回落 1.7
和 2 个百分点，与之相呼应的是，通用专用设备、计算机电子等行业生产回落。 

 地产能否遏住下滑态势，及前臵资金落地对微观需求的拉动，是投资的关键 

总体投资回落，基建投资维持高位、地产投资继续恶化。7 月，固定资产投资同
比 3.6%、较上月回落 1.2 个百分点，三大投资均有回落，基建和制造业投资同比
分别回落 0.6 和 2.4 个百分点，地产投资同比下降 12.3%、降幅较上月扩大 2.9
个百分点。在去年下半年低基数下，7 月地产投资、销售和新开工投资进一步恶
化。除了居民需求低迷外，当前地产还明显受供给影响，稳地产仍需“加力”。 

稳增长资金前臵与落地的“错位”，可能导致基建投资放缓、而微观需求逐步改
善。6 月地方债集中发行近 1.6 万亿元，但 7 月基建投资依然回落，一定程度上
反映资金落地的滞后；这一点在今年尤为突出，表现为基建投资与沥青开工率等
指标“背离”。基建投资或更多反映资金“前臵”，而疫情反复、资金与项目不匹
配等，导致落地偏慢；年中以来，投资落地有所加快，带动部分中观指标改善。 

 消费回落或缘于挤压需求“脉冲”的消退、不改修复趋势，但面临“天花板” 

汽车消费“脉冲”影响拖累社零回落，但汽车消费表现仍明显好于总体消费。7
月，社零同比 2.7%、较上月回落 0.4 个百分点，剔除汽车后的社零同比 1.9%、
高于上月的 1.8%。其中，汽车消费同比 9.7%、较上月回落 4.2 个百分点，拖累
社零回落约 0.4 个百分点，或部分缘于疫后供给和促消费“脉冲”效应消退；考
虑到汽车购臵税减免政策效应的逐步释放，汽车消费或仍对社零形成一定支撑。 

消费单月回落或不改变修复趋势，但消费修复面临“天花板”。剔除汽车后，商
品消费或小幅回落 0.2-0.3 个百分点，可能部分缘于前期疫情和物流积压的需求
在 6 月集中释放，而 7 月网络零售增长加快，至少说明需求没有进一步恶化；同
时，餐饮收入继续改善、7 月降幅收窄 2.5 个百分点，指向疫后线下消费修复。
但后续消费修复弹性，或仍面临疫情反复对线下活动，及收入修复分化等抑制。 

重申观点：稳增长仍需“加力”和加快落地，对经济支撑效果或逐步显现。资金

“前臵”但落地偏慢，可能导致稳增长对实体需求的拉动时滞明显长于以往；伴

随相关措施的加快落地，稳增长对需求的支撑或逐步显现，部分微观指标已出现

改善。但宏微观环境等不同，或使得本轮疫后经济修复并非过往简单复制。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。 
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7 月经济数据点评 宏观经济点评 
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图表 1：7 月工业与服务业生产均有所回落  图表 2：黑色冶炼、金属制品等 7月工业生产回落明显 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：高技术和私营企业生产中枢有所回落  图表 4：剔除基数效应，高技术和私营企业生产仍回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：三大投资均有所回落  图表 6：地产销售和新开工进一步恶化 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：本轮基建投资与沥青开工率明显“背离”  图表 8：7 月，沥青开工率明显回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 9：剔除汽车后的社零有所回升  图表 10：网上零售有所回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

风险提示： 

1、 政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情潜在反复风险，对项目开工、生产经营活动等的抑制。  

2、 疫情反复。变异毒株加大防控难度，不排除疫情局部反复的可能。 
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