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统计局制造业PMI指数 规模以上工业增加值同比增速（右轴）
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概要。7 月份，中国经济低位徘徊，数据略逊预期，制造业增加值增速触及历史
低位，基础设施固定资产投资减速，社零受到汽车销售拖累。我们预计未来数月
中国经济仍将继续磨低，期待政府会出台更多逆周期政策调节，政策再保持定力
的同时仍然具备刺激空间。 

 制造业增加值增速放缓。7月工业增加值仅同比增长 4.8％，主要受制造业拖
累（当月同比增长 4.5%，创历史新低）。由于终端需求持续疲软，汽车制
造业增加值同比下降 4.4％。电气机械及设备、计算机、通讯和电子设备等
高科技产业的产出增速较上半年明显减速，我们认为贸易摩擦和美国对中国
科技公司施加的禁令造成的影响已经在 7 月份开始显现。上述制造业行业的
投资增速今年下滑亦较为明显，不过在政策加码下，7 月份略有收窄。 

 固定资产投资——制造业稳定而基础设施和房地产投资下滑。1-7 月固定资
产投资总额同比增长 5.7％，较上半年放缓 0.1个百分点。虽然制造业固定资
产投资同比增长 3.3％（上半年为 3.0％），基础设施固定资产投资增速从上
半年的 4.1％微降至 3.8％，部分反映夏季高温和降雨的影响。房地产固定资
产投资从上半年的 10.9％下滑至 10.6％，主要由于土地购置支出的大幅下降。
我们预计第四季度会出现基建抢工现象，基础设施固定资产投资增速将回升；
而由于针对开发商的融资限制，房地产投资将延续缓慢下滑的趋势。 

 零售受到汽车销售拖累。由于 6 月份国五/国六切换和行业促销透支了后续需
求，7 月份规上社零中汽车销量同比下降 2.6％，拖累零售增速 1.2 个百分点。
统计局首次公布除去汽车销售之后的社零增速。扣除汽车影响，7 月份社零
将同比增长 8.8％，1-7 月累计同比增长 9.2％。当月除汽车外，石油相关产
品的销售额也由于原油价格下跌而同比下降 1.1％。 

 预计政府会出台更多逆周期政策。未来几个月，中国经济很可能徘徊在底部
附近。在适当时机，我们预计政府预防性地出台更多逆周期措施，如鼓励新
型基础设施建设相关领域的投资和与民生相关领域的投资。与此同时，确保
就业市场健康、保持低失业率至关重要，七月份城镇调查失业率略升至
5.3%，较上月末上升 0.2 个百分点，“就业优先”的政策支持力度将加大。货
币政策方面，我们预计中国人民银行将在 8 月或 9 月开展定向降准以及调降
公开市场操作利率。利率市场化改革“双轨并一轨”将迈出实质性步伐。 

数据摘要 

同比/累计同比增速 (%) Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19 1H19 Jul-19 

规模以上工业增加值 8.5 5.4 5.0 6.3 6 4.8 

城镇固定资产投资 6.3 6.1 5.6 5.8 5.8 5.7 

-       制造业固定资产投资  4.6 2.5 2.7 3.00 3 3.3 

-       房地产开发投资 11.8 11.9 11.2 10.9 10.9 10.6 

-       基建固定资产投资 4.4 4.4 4.0 4.1 4.1 3.8 

社会消费品零售总额  8.7 7.2 8.6 9.8 8.4 7.6 

来源：国家统计局，招银国际 

7 月中国经济报告 
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制造业增加值增速放缓 

工业增加值增速大幅下降；制造业低迷。7 月工业增加值仅同比增长 4.8％，增速触及历史
低位；1-7 月累计同比增长 5.8%（我们预测全年增长 6.0%）。当月制造业同比增长 4.5，
是最大的拖累因素；而 7 月采矿业和水电气供应业同比增速分别保持稳定在 6.6％和 6.9％。
由于需求持续疲软，汽车制造业增加值同比下降 4.4％。 

高科技产业走低，或受贸易战影响。7 月高新技术产业增加值同比增长 6.6%，增速虽然超
过制造业平均水平，但不及前几个月的双位数增长。电气机械及设备制造业，计算机、通
信和其他电子设备制造业增加值分别同比增长 7.6%/6.1%，较上半年明显减速，疑为贸易
紧张局势和美国对中国科技公司施加的禁令造成的影响。 

然而，高频指标显示 8 月份的情况或将更为乐观。从 8 月上半月煤炭消耗量回升来看，我
们预计 8 月份工业增加值增速或将转强。 

 

图 1：7 月工业增加值仅同比增长 4.8％，增速大幅下降 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 2：制造业增加值同比增速下降至 4.5％ 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 3：汽车制造业增加值同比下降 4.4％ 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 4：高频指标显示 8 月工业增加值增速或将转强 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 
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图 5：上半年按行业增加值增速同比变化；下游行业增速降幅最大 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

*灰色：上游行业；橘色：中游行业；红色：下游行业 
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固定资产投资——制造业稳定而基础设施和房地产投资下滑 

1-7 月固定资产投资总额同比增长 5.7％，较上半年放缓 0.1 个百分点。虽然制造业固定资
产投资累计同比增长 3.3％（上半年为 3.0％），基础设施和房地产固定资产投资增速分别
从上半年的 4.1%/10.9%下降至 3.8%/10.6%。 

图 6：固定资产投资 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 7：固定资产投资：民间投资与非民间投资 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

制造业固定资产投资企稳，1-7 月同比增速较上半年提升 0.3 个百分点至 3.3％。电气机械
及器材制造业/计算机、通信和其他电子设备制造业/汽车制造业是固定资产投资增速同比下
滑最严重的行业。然而，由于全国范围内对高科技和研发密集型行业及公司的支持加码，7

月以来这些行业的投资情绪较上半年有所改善，或将日趋向好。制造业活动面临的主要风
险是 PPI 增长乏力，未来几个月 PPI 增速可能将徘徊于 0％至-1％区间内。 

图 8：制造业固定资产投资增速 vs 利润增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 9：PPI 负增长或将影响未来制造业固定资产投资 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

受不利天气影响，7 月基础设施固定资产投资增速放缓。1-7 月基础设施固定资产投资增速
较上半年微降 0.3 个百分点至 3.8％。夏季高温和降雨对基础设施项目的建设进度造成压力。
资金和项目审批基本按计划进行。我们预计夏季后基础设施项目的建设进度将提速，第四
季度基础设施固定资产投资增速将回升。 
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图 10：基础设施固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 11：地方政府债发行量（年初至今约为 1.78 万亿元） 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际研究 

 

图 12：城投债净增量（年初至今约为人民币 6,430 亿元

人民币，而去年同期为 2,520 亿元） 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

房地产固定资产投资缓慢下降。由于土地购置支出大幅下降和建安支出企稳，房地产固定
资产投资增速从上半年的10.9％缓慢下降至7月的10.6％。由于1）土地成交额同比减少，
2）针对房地产开发商的融资限制更趋严格，以及 3）房屋销售低迷，不足以为房地产开发
项目提供内部资金，因此我们对下半年房地产投资的前景不太乐观。 
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图 13：土地购置支出大幅下降，建安支出企稳 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 14：1-7 月土地成交额同比下降 27.6％ 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

 

零售受到汽车销售拖累 

扣除汽车因素影响，7 月社零将同比增长 8.8％，1-7 月累计同比增长 9.2％。国家统计局首
次公布不含汽车销售的社零数据。汽车销售拖累 7 月社零增速 1.2 个百分点，拖累 1-7 月累
计增速 0.9 个百分点。6 月受国五环保标准转换国六影响，很多厂商、经销商开展促销，拉
动汽车销售大涨，透支后续汽车销售，7 月汽车销量同比下降 2.6%。除汽车外，石油相关
产品的销售额也由于原油价格下跌而同比下降 1.1％。 

图 15：社零增速受到汽车销售拖累 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 16：7 月汽车销量同比下降 2.6% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 
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图 17:乘用车销量低于往年 

 

资料来源：中国汽车协会，万得，招银国际研究 

图 18：乘用车库存 

 

资料来源：万得，招银国际研究 

 

 
货币政策：加速利率“双轨并一轨” 

优化贷款结构以鼓励中长期企业贷款 

约 60％新增贷款流向企业。1-7 月，流向居民和非金融企业的贷款占新增人民币贷款的 40％
和 61％，而去年同期则分别为 41％和 55％。按绝对值计算，1-7 月新增居民贷款为人民币
4.26 万亿元，而去年同期则为 4.25 万亿元。1-7 月非金融企业新增贷款为 6.56 万亿元，较
去年同期增加 7,710 亿元。 

图 19：新增人民币贷款细分 

 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 

图 20：1-7 月，流向居民和非金融企业的贷款占新增人

民币贷款的 40％和 61％ 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 

 

然而，自 4 月以来，新增中长期企业贷款减少。1-7 月，新增中长期企业贷款人民币 3.85

万亿元，少于去年同期的 4.17 万亿元。自 4 月以来，按月新增企业贷款均低于过去两年水
平。这与自二季度以来的实体经济融资需求突然下降这一事实相呼应。 
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