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研究结论 

事件：8 月 15 日国家统计局公布最新经济数据，7 月工业增加值同比为 3.8%，前值

3.9%；社会消费品零售同比为 2.7%，前值 3.1%；1-6 月固定资产投资累计同比增长

5.7%，前值 6.1%。 

⚫ 7 月经济数据多个分项的表现弱于市场预期，尽管前期表现亮眼的基建和出口依然

维持韧性，但弱项进一步下行，消费反弹的窗口期偏短、制造业生产在“赶工”后

回落、房地产投资的降幅进一步扩大。 

⚫ 7 月工业生产偏弱，与领先指标 PMI 生产端走势一致，其中制造业同比增速在“赶

工”结束后迅速迎来拐点。7月工业增加值同比增长 3.8%（前值 3.9%，下同），

其中制造业增加值同比增长 2.7%（3.4%）。我们曾在 6 月的经济数据点评中指

出，本轮制造业修复斜率相对偏缓，2020 年 4 月和 2022年 6 月制造业增加值分别

恢复至上年底的 87%和 56%，7 月制造业生产在上月赶工后回落，表明生产端的制

约可能并非核心因素，关键在于需求端略显疲弱。 

⚫ 分行业来看，4-5 月疫情中受影响较大的汽车行业继续修复，汽车制造业增加值同

比增长 22.5%（16.2%）；受上游工业品景气度边际下滑的影响，上游增加值同比

下滑，黑色、有色金属冶炼及压延加工业同比分别为-4.3%（0.6%）和 2.3%

（4.9%）；出口占比较高的行业增速下行，通用、专用设备制造业的增加值同比分

别为-0.4%（1.1%）和 4%（6%）。 

⚫ 3 月以来社零实际同比持续负增长，7 月较上月进一步下降，消费未能重现 2020 年

同比逐月上行的复苏趋势，我们认为首要原因是 6 月汽车消费受政策刺激提振，政

策脉冲过后汽车对消费的带动作用减弱；其次，地产下行周期中，地产后周期消费

品表现低迷；另外 7 月本土新增确诊多于 6 月，疫情对消费回暖形成制约。7 月社

零实际同比为-0.77%（-0.58%），餐饮收入、商品零售和除汽车以外的消费品零售

额同比分别为-1.5%（-4%）、3.2%（3.9%）、1.9%（1.8%），商品零售与除汽车

以外的消费品零售额同比增速的差值收窄至 1.3（2.1）个百分点，反映汽车消费对

整体的提振作用减弱。从限额以上零售额来看，汽车同比增长 9.7%（13.9%）；地

产后周期普遍低迷，家具、建筑及装潢材料类同比分别为-6.3%（-6.6%）、-7.8%

（-4.9%），我们在《本轮疫后消费复苏有哪些不同点》中指出，从天猫淘宝电商

数据来看，本轮修复中家装主材、大家电、基础建材和住宅家具等地产后周期消费

品表现式微。同时，疫情演变仍是当前影响消费的核心矛盾之一，7 月日均新增本

土病例（含无症状）248 例，高于 6 月的 38 例，而 8 月截至 14 日这一数据攀升至

568 例，叠加汽车政策刺激效果减弱、地产低迷难以在 8 月逆转，8 月消费数据仍

然面临较大挑战。 

⚫ 基建继续扮演逆周期托底的角色，但地产投资的拖累加大。1-7 月基建投资累计同

比增长 9.6%（9.3%）；制造业投资累计同比小幅下降至 9.9%（10.4%）；房地产

开发投资完成额下探至-6.4%（-5.4%），新开工、施工和竣工面积也继续下降。 

⚫ 7 月反映的宏观形势是强项韧性十足，但弱项更弱，叠加 8 月疫情反复，当前稳增

长的压力依然不小，在此背景下，基建或将成为全年稳增长的主要抓手，关注 8 月

降息后下半年地产能否企稳。目前青年失业率的绝对水平仍处于历史高位，7 月 16-

24 岁群体调查失业率与去年同期的差值收窄至 3.7%（3.9%），已连续两个月下

行，但绝对水平处于 19.9%的高位，稳就业、稳增长依然是当务之急。8 月 15 日逆

回购利率和 MLF 利率均下调 10BP，降息将降低实体的融资成本，推动货币政策更

好地作用于经济增长，提高本轮修复的斜率。 

风险提示 

⚫ 疫情防控对供应链和需求端的影响时间长度超出预期。 
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图 1：工业增加值同比回落  图 2： 社零实际同比延续负增 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：分行业工业增加值同比增速 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：制造业投资和基建保持高增长 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 5：城镇调查失业率下降至 5.5%的年度目标下方  图 6：16-24 岁人口调查失业率创同期新高 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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