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[Table_Summary] 报告摘要： 
全球经济进入多事之秋，警惕海外风险进一步发酵。 

 工业生产超预期下滑，我们的“生产虚高”判断得到验证 

7 月工业增加值当月同比 4.8%，大幅低于预期。我们在细究 7 月 PMI 数据时

发现存在“四大背离”：生产与价差背离、生产与需求背离、生产与库存背离、

小型企业生产与其他各项指标背离，据此我们判断 PMI 生产指数可能虚高，

如今获得完全验证。7 月工业增加值环比增速创新低，生产波动主要是来自出

口生产集中的东部地区，或与中美贸易摩擦有关。贸易摩擦不确定性打击生

产积极性，对经济数据的影响逐渐显现。 

 制造业投资有亮点，房地产投资有韧性 

制造业逆势回升，7 月同比增长 3.3%，较上月回升 0.3 个百分点。制造业转型

升级稳步进行，专用设备制造、医药制造、计算机通信等行业增速继续处于

高位。7 月调查失业率回升 0.2 个百分点至 5.3%，制造业稳定是就业稳定的关

键，制造业投资回升意义重大。房地产投资有高施工支撑，年内仍有韧性，

我们维持全年房地产投资增速高于名义 GDP 的判断。 

 消费短期扰动，中期依然是中流砥柱 

7 月社零同比 7.6%，较上月回落 2.2 个百分点，主因是汽车、房地产和油价三

重拖累。国五清库透支部分购车需求，导致 7 月汽车消费增速重回负区间。

受房地产降温影响，房地产后周期消费如家用电器和音像器材类、建筑及装

潢材料类也有不同程度回落；受国际油价明显低于去年同期影响，石油及制

品类消费过去三年来首次录得负增长（-1.1%）。但这些因素更多属短期因素，

中期看消费仍将是经济增长的重要支撑。 

 全球经济进入多事之秋，警惕海外风险进一步发酵 

近期美国、英国、加拿大、墨西哥等多个经济体就业出现恶化。为减少关税

对美国经济的冲击，特朗普推迟部分 3000 亿商品（接近 60%）加征关税至 12

月 15 日。9 月中美谈判按计划将在美国举行。9 月中旬，欧央行和美联储先

后公布利率决议。中国货币政策坚持“以我为主、兼顾国际”，短期有定力，

中期有空间。我们维持“抓手黄金、牵手利率债、垂手股市”策略，利率债

未来空间依然广阔，中期内国债收益率突破 2016 年低点是大概率事件。 

 风险提示： 

全球贸易不确定性仍高，各大央行鸽派不足。 
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8 月 14 日，国家统计局公布中国 7 月经济数据： 

（1）规模以上工业增加值当月同比 4.8%，预期 5.8%，前值 6.3%； 

（2）社会消费品零售总额当月同比 7.6%，预期 8.4%，前值 9.8%； 

（3）固定资产投资累计同比 5.7%，预期 5.8%，前值 5.8%； 

（4）制造业投资累计同比 3.3%，比上月回升 0.3 个百分点； 

（5）房地产开发投资累计同比 10.6%，比上月回落 0.3 个百分点； 

（6）基础设施建设投资（不含电力）累计同比 3.8%，比上月回落 0.3 个百分点。 

 

一、工业生产超预期下滑，验证 PMI 生产指数“虚高” 

 

我们的“生产虚高”判断得到验证。7 月规模以上工业增加值当月同比 4.8%，大幅

低于市场普遍预期的 5.8%，较上月回落 1.5 个百分点，创年内春节月份以外新低。其中，

制造业增速为 4.5%，较上月回落 1.7 个百分点，构成主要拖累因素。然而两周前发布的 7

月 PMI 生产指数为 52.1%，比 6 月回升 0.8 个百分点，为连续四月下滑后的首次反弹。两

者一升一降构成明显背离。当时我们细究 PMI 数据间关系后发现，PMI 存在“四大背离”，

即生产与价差背离、生产与需求背离、生产与库存背离、小型企业生产与其他各项指标背

离，据此我们判断 PMI 生产指数可能虚高，如今获得完全验证。 

图 1：工业增加值环比增速为 2011 年来最低  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

工业增加值环比增速创新低，波动主要来自东部地区。7 月工业增加值同比增速下滑，

与 7 月发电耗煤和高炉开工率等高频数据一致。7 月底 8 月初开始高频数据显示生产小幅

回暖，预计 8 月工业生产将有所改善。7 月工业增加值环比增速为有数据以来最低，仅为

0.19%（图 1）。分地区来看，东部下滑最多，较 6 月下滑 3.1 个百分点，中部、西部和东
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北分别下滑 1.3、0.8 和 1.4 个百分点。东部地区的工业生产多与贸易出口有关，波动较大

应是受到贸易摩擦影响。贸易不确定性会打击工业生产者的积极性并逐渐在数据中体现出

来。 

 

二、制造业投资有亮点，房地产投资有韧性 

 

制造业投资逆势回升，稳制造业就是稳就业。7 月制造业投资累计同比增速为 3.3%，

较前值回升 0.3 个百分点，连续第 3 个月回升。制造业转型升级稳步进行，专用设备制造、

医药制造、计算机通信等行业增速继续处于高位。虽然服务业已成为吸纳就业的最大引擎，

但保持制造业就业稳定仍是当下稳就业的关键，特别是在全球贸易不确定性仍高的背景下。

7 月失业率为 5.3%，较上月上升 0.2 个百分点，与 2 月份高点持平（图 2）。考虑到我国

劳动力人口基数较大，少许变动都为下半年就业形势添加难度。我们初步判断制造业投资

回升与产业转型持续推进和环保投资再度发力有关，年内或呈现低位企稳格局。 

图 2：失业率连续两月回升，与 2 月份高点持平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

房地产投资韧性体现，高施工为重要支撑。7 月房地产投资累计同比增速为 10.6%，

较上月回落 0.3 个百分点，连续三个月下滑（图 3）。上半年房地产投资增速较高，主要

与土地购置费增速仍高有关。今年以来土地成交价款增速处于较低水平，下半年，土地购

置费对房地产投资拉动作用将逐渐减弱。7 月房屋施工面积增速较前值加快 0.2 个百分点

至 9%。建安费用受施工面积影响，短期内难以出现大幅下降，对房地产投资增速起着支

撑作用。我们中期展望报告判断，下半年房地产投资虽进入下行通道，但韧性犹存。在高

施工支撑下，我们维持全年房地产投资增速高于名义 GDP 的判断。 
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图 3：房地产投资依然有韧性 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、消费短期扰动，中期依然是中流砥柱 

 

消费增速回落，主因汽车、房地产和油价三重拖累。7 月当月社会消费品零售增速

7.6%，较上月回落 2.2 个百分点。其中，主要拖累因素是汽车消费，当月汽车类消费增速

负增长 2.6%，源于 6 月“国五-国六”切换提前透支了部分购车需求。剔除汽车后，其他

消费品零售增速为 8.8%，回落幅度明显减小。除此以外，受房地产降温影响，房地产后

周期消费如家用电器和音像器材类、建筑及装潢材料类也有不同程度回落；受国际油价明

显低于去年同期影响，石油及制品类消费过去三年来首次录得负增长（-1.1%）。 

图 4：7 月网上商品零售环比增速创新低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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网上商品零售持续高增长。6 月网上商品受京东“618”创记录的带动，在社会消费

品零售总额的占比上升到历史最高值的 19.6%。部分需求透支和 7 月缺乏线上促销节日，

导致 7 月网上商品增速占比较 6 月回落 0.2 个百分点，但依旧高于去年同期 2.1 个百分点

（图 4）。8 月苏宁“发烧节”的启动将继续推动网上商品零售增长，对 8 月整体消费有

着稳定作用。 

 

四、全球经济进入多事之秋，警惕海外风险进一步发酵 

 

全球经济进入多事之秋，主要经济体货币政策继续宽松。近期，多个经济体就业出

现恶化，美国失业率上升、英国失业率上升、加拿大失业率上升、墨西哥失业率上升……

日前，美国宣布对中国 3000 亿加征 10%关税分类处理，部分推迟至 12 月 15 日，避开感

恩节和“黑色星期五”消费高峰期。我们根据 USITC 的 2018 年数据计算，推迟部分占比

接近 60%，仍有近 40%将于 9 月 1 日落地。9 月中旬，欧洲央行和美联储将先后决定货币

政策。海外市场普遍预计两大央行都将降息。如果两大央行同时宽松，国内市场对央行放

松的预期将再度大幅上升。 

央行货币政策坚持“以我为主，兼顾国际”，短期内有定力，中期有空间。央行二季

度货政执行报告继续强调把好货币供给总闸门，同时也强调运用好定向降准、TMLF 等多

种工具精准滴灌。随着美联储 9 月降息落地，央行政策空间进一步打开。我们预计三季度

将针对中小银行实施一次定向降准，中期来看，随着全球降息潮不断推进和中国房地产逐

渐软着陆，中国货币政策加大宽松力度，有必要有条件也有空间。我们维持“抓手黄金、

牵手利率债、垂手股市”策略，中期内国债收益率突破 2016 年低点是大概率事件。 

 

风险提示： 

全球贸易不确定性仍高，各大央行鸽派不足。  
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