
 

周茂华点评7月宏观数据：
数据放缓  但经济复苏不
会脱轨 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 周茂华 

7 月国内宏观数据显示，需求、供给端均出现不同程度放缓，主要是

受极端天气、散发病例、部分产业供应链等多方面因素影响；但从趋势看，

国内散发病例风险可控，托底政策保持灵活，加之外贸有望保持韧性，国

内经济短期波动不改复苏格局；预计随着短期因素减弱，经济有望继续运

行合理区间。 

 

关注点： 

1、多因素拖累工业制造业产出下滑。受汽车芯片短缺，国内遭遇极端

天气、全球疫情反弹、去年基数抬升，国内 7 月份工业制造业产出下滑；

其中，制造业产出下滑明显，主要是缺芯、原材料价格涨价等因素影响。
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从趋势看，国内工业制造业产能利用率维持高位，海外需求仍复苏，随着

国内短期扰动因素减弱，工业产出将有所恢复。 

2、消费恢复步伐趋缓。受散发疫情对居民消费意愿构成一定拖累，其

中，7 月餐饮收入较前值明显下滑；下半年国内消费支出有赖于疫苗接种

进度、防疫形势与居民收入表现。 

3、三大投资，房地产投资>制造业投资>基建投资。国内房地产投资

保持韧性，制造业 7 月下滑明显，主要受缺芯、原材料价格涨价影响，下

半年汽车汽车缺芯、原材料价格维持高位及海外疫情对下半年制造业构成

一定不确定性，但从制造业产能利用率维持高位，政策精准支持，制造业

整体保持盈利，预计制造业投资仍将保持扩张格局；基建投资表现不及预

期，下半年国内有望适度发力基建短板，但整体基建投资维持低速运行格

局。 

经济展望： 

7 月宏观数据反映内、外需求有所放缓，但整体受多方因素影响；但

消费、投资、出口数据均保持扩张，反映国内经济仍处于扩张轨道；国内

散发病例风险可控，随着短期影响因素淡出，托底政策支持，加之我国外

贸保持韧性，下半年经济有望运作在合理区间。 

政策展望： 

从下半年国内外经济环境看，我国政策首要任务是防疫与稳增长，并
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防范过度宽松货币环境前值风险，积极财政政策与稳健货币政策组合，下

半年适度加码基建补短板，稳健货币政策保持灵活适度，配合财政政策，

确保市场流动性合理充裕，更倚重结构工具，提升政策传导效率，支持短

板弱项，稳定就业、促进内需。 

(本文作者介绍：任职于光大银行金融市场部分析师，擅长宏观经济、

政策和市场研究，也有多年利率衍生品及外币债券交易经验 目前是多家专

业媒体撰稿人和评论员。) 
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