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内容摘要： 

宏观经济方面，7月数据显示在6月短暂的反弹后，经济下行压力再度增大。

尤其是地产投资的加速下行，对相关行业的需求减弱，使得上下游产业链的生产

增速也放缓。同时制造业投资逐步进入去库存周期，消费反弹也较为乏力，使得

经济数据整体不及预期。7月表现较为亮眼的主要为基建投资和汽车制造业，基

建仍然保持较高增速，汽车行业呈现供需两旺的局面，对经济形成一定支撑。 

8 月以来资金利率多下行，仍然处于低位，政策利率超预期下调 10bp，传递

出引导资金流向实体和推动降低企业综合融资成本的信号。向后看，货币政策预

计仍以稳增长为主要目标，经济下行压力较大，短期内恐难收紧。但同时也面临

海外货币政策收紧以及结构性通胀上行的压力，继续宽松的空间有限。预计资金

面保持合理充裕，资金利率缓慢向政策利率回归。广义流动性方面，随着地产低

位企稳及政策性银行开发性金融工具的发行，预计社融增速将再度回升。 

7 月以来收益率整体下行，主要原因一是经济下行压力增大，地产停贷使得

预期更为悲观；二是资金面始终保持宽松，政策利率再度下调。向后看，从经济

基本面来看，内外需仍有下行压力，短期内基建和汽车有一定支撑，基本面对债

市有利。实体经济融资需求仍然较弱，使得狭义流动性被动宽松，资金利率向政

策利率的收敛预计较为缓慢。海外货币政策加速收紧，短端中美利差倒挂幅度加

大，资金流出压力仍存。目前债市收益率下行至震荡区间的下沿，做多情绪浓厚。

建议交易盘谨慎追多，可择机做窄期限利差。配置盘继续盘活存量、结构调整，

配置品种目前 3Y、7Y 政金债较优。 
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一、宏观经济：经济下行压力增大，地产拖累显著 

7 月份以来，经济在短暂的反弹后再度回落。7 月经济数据显示下行压力再

度加大，地产对供需两端的拖累显著，制造业逐步进入去库存阶段，消费反弹也

较为乏力。 

从 PMI 指数来看，制造业 PMI 在连续 2 个月环比上升后再次下降，且落入

50%以下，表明经济运行受国内疫情散发、多地高温等因素影响有所波动。分项

指数变化显示，7月市场需求有所回落，企业生产经营活动放缓。但企业成本压

力明显下降，就业保持相对稳定，新动能仍保持上升势头。非制造业保持较好的

恢复节奏，就业相对稳定，企业成本压力趋缓，但需求恢复的稳定性偏弱。行业

来看，随着政府扶持政策效果的持续释放，投资相关活动持续向好；停贷风波背

景下，各地政府积极推动“保交楼”，地产相关活动改善；商品流通趋于顺畅，

接触型服务业活动继续加快恢复。 

图表 1  中采制造业 PMI 分项数据（%） 

 PMI 生产 新订单 

新出口

订单 

在手

订单 

产成品

库存 采购量 进口 

出厂

价格 

购进

价格 

原材料

库存 

从业

人员 

配送

时间 

经营

预期 

2022-07 49.0 49.8 48.5 47.4 42.6 48.0 48.9 46.9 40.1 40.4 47.9 48.6 50.1 52.0 

2022-06 50.2 52.8 50.4 49.5 44.2 48.6 51.1 49.2 46.3 52.0 48.1 48.7 51.3 55.2 

变动 -1.2 -3.0 -1.9 -2.1 -1.6 -0.6 -2.2 -2.3 -6.2 -11.6 -0.2 -0.1 -1.2 -3.2 

 

（一）地产持续形成拖累，制造业及消费反弹乏力 

1、地产投资拖累固定资产投资加速下行。 

1-7 月，固定资产投资累计同比增速为 5.7%，增速较前值（6.1%）下降 0.4

个百分点。固定资产投资增速加速下行，主要受地产投资和制造业投资的拖累。 

从当月增速来看，固定资产投资增速整体从5.62%下降至3.75%，降幅为1.87
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个百分点。其中地产和制造业降幅最大，基建投资增速小幅下行。向后看地产投

资短期内预计维持低位，制造业投资进入去库存周期，基建投资仍然是支撑固定

资产投资的主要因素。 

 

图表 2  固定资产投资当月同比增速（%） 

指标名称 固定资产投资 房地产投资 制造业投资 基建 

2022-07 3.75% -12.33% 7.55% 11.48% 

2022-06 5.62% -9.41% 9.92% 12.04% 

2022-05 6.21% -4.02% 10.60% 8.16% 

 

从制造业各行业来看，7月多数行业累计同比增速下行，上行幅度较大的主

要为医药制造业和汽车制造业。主要受疫情相关需求上升以及汽车消费刺激政策

提振。其余多数行业累计同比增速下行。 

2、地产竣工开始回升，销售受停贷影响降幅较大。 

2022年7月，房地产投资累计增速-6.4%，较前值（-5.4%）下降1个百分

点。当月同比增速从-9.4%下降至-12.3%，地产投资延续下行趋势。 

从当月增速来看，竣工和购地面积当月同比增速有所上行，其余分项继续

下行。具体来看，竣工增速和购地面积增速分别回升4.7、5.5个百分点，与7月

份停贷风波以来，各地纷纷出台保交楼政策有关。地产销售和新开工增速继续

下行，显示7月份房地产市场仍然很低迷，尤其是销售增速受停贷影响降幅较

大。 

图表 3 房地产分项当月同比增速（%） 

房地产增速 销售 开发投资 新开工 竣工 资金来源 购地面积 

2022 年 7 月 -28.88 -12.33 -45.39 -36.01 -25.82 -47.33 

2022 年 6 月 -18.28 -9.41 -45.08 -40.73 -23.59 -52.81 

变动 -10.6  -2.9  -0.3  4.7  -2.2  5.5  

30 大中城市地产销售数据显示，8月份地产销售增速有所回升，同比增速从

-33%回升至-27.3%。其中一线城市销售增速下行，二、三线城市销售增速反弹。

具体来看，一线城市销售同比增速从-5.73%下降至-25.55%，二线城市销售同比

增速从-36.85%反弹至-25.69%，三线城市销售同比增速从-43.92%反弹至-33.34%。

二、三线城市销量的回升显示近期的保交楼及限购放松政策对预期有所提振。 
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图表 4  30 大中城市日均成交面积同比增速（%） 

 

从土地成交情况来看，7月土地市场成交增速有所反弹，但 8月上旬再度下

滑。8月每周成交面积为 1218 万平，较 7月的 2347 万平下降，同比增速从 12.55%

下降至-18.78%。供地面积增速同步下降，每周平均供地面积从 7月的 2174 万平

下降至 1954 万平，同比增速从-0.92%下降至-16.54%。 

图表 5  100 大中城市土地成交面积同比增速（%） 

 

向后看，随着7月政治局会议提出落实地方政府责任保交楼，预计各地将陆

续出台解决方案，带动竣工增速继续回升。但销售增速的回升可能较为缓慢，

一方面各地限购、首付比例等逐步放开能够对销售有所提振，但另一方面居民

资产负债表仍处于修复过程中，收入预期下降，倾向于多储蓄、少投资，购房
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热情较低，将使得销售回升较为缓慢。 

3、消费反弹幅度不及预期，6月促销形成挤出。 

7 月消费当月同比增速从 3.1%回落至 2.7%，低于市场预期。 

从细项看，7月消费增速回升的分项主要有餐饮、家电家具、金银珠宝，

其余分项增速均回落。主要呈现以下特点：一是线下消费继续修复，餐饮当月

同比增速从-4%反弹至-1.5%。二是 6月促销活动对 7月消费形成一定挤出，化

妆品、日用品类消费增速降幅较大，分别回落 7.4、3.6 个百分点。三是汽车消

费增速高位回落，从 13.9%下降至 9.7%。 

图表 6  社会消费品零售总额当月同比增速（%） 

 
 

向后看消费增速的反弹可能较为曲折，一方面疫情期间居民预防性储蓄意

愿较强，消费意愿恢复较慢。另一方面近期奥密克戎在多地反弹，对居民出

行、旅游等行业也形成不利影响。但汽车消费数据较好，7、8月乘用车销量增

速均保持高位，能够对消费形成一定提振。 

 

4、失业率继续下降，结构性矛盾仍然突出。 

7 月，全国城镇调查失业率 5.4%，较 6 月下降 0.1 个百分点。31 个大城市
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城镇调查失业率为 5.6%，较前值下降 0.2 个百分点。 

7 月调查失业率延续下行趋势，但年龄结构矛盾仍然突出。16-24 岁群体调

查失业率从 19.3%进一步上升至 19.9%，25-59 岁群体人口调查失业率从 4.5%下

降至 4.3%。青年团体失业率继续攀升，与毕业季季节性升高也有关系，8月预

计能够从高位逐步回落。 

 

图表 7 城镇调查失业率(%) 

 

从PMI指数看，7月PMI从业人员再度下降，从48.7%下降至48.6%。BCI企业

招工前瞻指数小幅反弹，从51.67%反弹至55.64%，显示中小企业用人需求有所

改善。 

5、出口延续反弹趋势，贸易顺差创新高 

从进出口数据来看，7月出口韧性延续，出口增速超预期反弹，但进口增速

低于预期，显示内需较为疲弱，贸易顺差继续扩大。 

（1）出口继续反弹，国内产业链竞争优势仍然较强。 

按美元计，7月份出口累计同比增速为14.6%，较前值提高0.4个百分点，出

口增速延续反弹趋势。当月出口同比增速为18%，较前值小幅反弹0.1个百分

点。 
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图表 8  中国进出口累计增速（以美元计，%） 

 

7月出口增速高于预期。主要拉动一是前期积压订单的反弹，二是海外出行

类产品需求较好，三是汽车行业出口保持较高景气度。预计短期内上述三点仍

然能够对出口形成一定支撑。但从高频数据来看，7月以来出口集装箱运价指数

再度下行，显示海运需求逐步下降。发达经济体PMI也持续回落，外需下行将对

出口形成拖累。 

图表 9  集装箱运价指数走势（%） 

 

（2）进口增速小幅反弹，但仍低于预期 

7月进口当月同比增速从1%反弹至2.3%，累计同比增速从5.7%下降至5.3%，

进口增速消费反弹，但仍低于预期。 
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