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 没那么差的工业生产 

1、继 6 月生产和需求两端数据短暂改善后，7 月再度同步转弱，经济仍然

处于主动去库存阶段。 

2、工业增加值同比增速从 6.3%下滑至 4.8%，主要由制造业拖累。6 月生

产冲高，透支了 7 月的生产，制造业多数子行业 7 月同比增速回落。但从环比

看，可能是季末冲量，这造成工业增加值数据的波动，大于工业企业实际生产

的变化幅度，7 月生产可能并没有数据那样差。 

3、固定资产投资增速从 5.8%下滑至 5.7%。全口径基建投资累计增速

2.9%，相比于前值小幅下降 0.1 个百分点，各类基建补短板政策效果并不明显。

制造业投资累计增速从 3.0%提高至 3.3%，但与之同步性较高的民间投资增速

从 5.7%回落至 5.4%，制造业投资回暖的可持续性需要观察。 

 4、房地产数据维持了强韧性。在投资增速继续回落的同时，销售金额和

销售面积的增速都出现回升，可能与开发商加大促销有关。“房住不炒” 基调

下，开发商减少了拿地、加快了竣工。  

5、7 月社消增速 7.6%，前值 9.8%。汽车类是主要拖累，国六标准执行导

致的促销影响消退后，汽车类增速从 17.2%下降到-2.6%。 

6、整体来看，经济仍然处于主动去库存阶段。政策赋予稳增长更高的权

重，但现有政策组合不足以对冲，仍需要逆周期政策发力来托底经济。 

  

风险提示：外部环境恶化 
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7 月主要经济数据都已经公布。继 6 月短暂改善后，7 月供需两端的指标再度转弱，

经济仍处于主动去库存阶段。 

下面从生产和需求两个角度，对 7 月经济数据做进一步分析。 

先来看反映生产的工业增加值，它是今天公布的指标中最让人困惑的。7 月同比增

速 4.8%，前值为 6.3%，和一季度一样，季末跳涨而次月大幅下滑。三大门类中，制造

业是最主要拖累，它的工业增加值增速从 6.2%下滑到 4.5%。 

让人困惑的地方在于，7 月季调后的工业增加值环比只有 0.19%，是 2011 年 2 月公

布数据以来的次低，这也是 7 月工业增加值同比偏低的主要原因。但 7 月官方制造业 PMI

是回升的，其中的生产指数从 51.3 上升至 52.1，贡献了 7 月官方制造业 PMI回升幅度

的 2/3。7 月 6 大发电集团日均耗煤 66.7 万吨，也高于 6 月的 62. 6 万吨。从 PMI生产

指数和发电耗煤数据来看，7 月工业生产应该不会太差，但实际表现却非常羸弱。 

可能的原因是，反映生产的工业增加值季末冲量，以匹配支出法核算的季度经济总

量数据。这造成工业增加值数据的波动，大于工业企业实际生产的变化幅度。如果将 6

月和 7 月作为一个整体来考虑，平均的环比 0.43%，略高于 5 月的 0.40%。这意味着，

7 月的工业生产情况，可能并没有数据反映的这样低迷，8 月工业增加值增速大概率将反

弹。 

再来看需求端。1-7 月固定资产投资增速 5.7%，略低于前值 5.8%。三大分项中，

基建和房地产投资的增速都小幅回落，制造业投资增速小幅回升，固定资产投资的结构

在优化。 

全口径基建投资增速在 6 月短暂回升后，7 月再度下滑 0.1 个百分点至 2.9%。如果

看 7 月的单月增速，下滑幅度更为明显，从 3.9%降低到 2.7%。基建投资增速放缓，主

要是交通运输、仓储和邮政业在拖累，它的累计增速从 5.1%下滑到 4.6%。 

基建投资增速继续低迷，反映了前期各类基建补短板政策的实际效果并不显著。7

月政治局会议提出实施城市停车场、城乡冷链物流设施建设，加快推进信息网络等新型

基础设施建设。由于这些项目相比传统的基建项目创造现金流的能力更强，预计会有一

些专项债向相关领域倾斜来筹集资本金，并撬动债务性资金，在边际上为基建投资贡献

增量。不过由于地方债务监管没有放松，对基建投资反弹的空间应该持谨慎乐观态度。 

1-7 月制造业投资累计增速 3.3%，连续第 3 个月出现改善。但和制造业投资增速同

步性很高的民间固定资产投资增速，从 5.7%下滑至 5.4%，制造业投资增速短期继续回

升可能有一定压力。 

分项来看，计算机、通信和其他电子设备制造业、化学原料和化学制品制造业两者

维持了较高增速。汽车制造业投资增速 1.8%，前值 0.2%，有一定的基数原因，也和乘

用车国六标准实施后，汽车生产商设备升级有关。 

在设备更新周期结束、终端需求预期不强的情况下，政策是影响未来制造业投资增

速的关键变量。7 月政治局会议提出 “要采取具体措施支持民营企业发展” ，对制造

业投资的提振作用如何，要看减税降费的实际效果，以及后续所出台政策的持续性和实

际影响，能否让民营企业家的信心和预期有较大改观。 

地产方面，数据出现分化，销售强、投资弱。1-7 月商品房销售额同比增速 6.2%，

前值 5.6%；商品房销售面积同比增速-1.3%，前值-1.8%，两个销售指标的增速都在回

升。 
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7 月销售好转的原因，主要有两个。一是站在开发商角度，6 月融资政策再度收紧后，

开发商加快销售以回款，资金来源中定金及预收款增速从 9.0%回升到 9.6%。二是站在

购房者的角度，7 月仍然有放松地产调控的预期，而且首套房和二手房房贷利率在 7 月

都出现回升，出于对利率上浮的担忧，可能有一些恐慌性的购房需求。 

图表 1:7 月首套房和二手房房贷利率都出现回升 

 

资料来源：融 360，Wind 

与销售好转相对的，则是地产投资增速继续下滑，从 10.9%放缓至 10.6%。在新开

工增速下降的同时，施工面积增速上升、竣工面积增速跌幅收窄，意味着在“房住不炒”

的调控基调下，开发商正在加快已开工项目的施工和竣工。 

7 月 30 日召开的政治局会议，明确了 “不将房地产作为短期刺激经济的手段” ，

这有助于居民对房价形成良性预期，减少投机性和恐慌性的购房需求，加之 8 月收紧了

房贷政策，预计 8 月地产销售增速将回落。地产投资增速也是如此，因开发商加快了竣

工，四季度可能会加速向下。 

最后来看消费，回落幅度超预期。7月社会消费品零售总额增速从 9.8%下滑到 7.6%，

实际增速下滑幅度同样如此，从 7.9%到 5.7%。汽车是最大的拖累项，提前执行国六标

准产生的促销透支需求后，限额以上汽车类零售额增速，从 17.2%大跌至-2.6%。按 2018

年限额以上汽车零售额占社会消费品零售总额的 11.3%计算，汽车类商品零售增速回落

对 7 月社消增速的拖累是 2. 2 个百分点。也就是说，如果剔除掉汽车项的拖累后，社消

其它项的增速基本持平。 

尽管如此，消费增速可能尚未见底。一方面，汽车销售的波动正在减弱，由于低基

数，预计下半年的增速将高于上半年，但反弹空间有限。我们在前期报告中测算过下半

年汽车零售增速约为-7.2%，仅略高于上半年的-9.4%。另一方面，在当前的经济形势下，

稳就业是宏观政策的重点，7 月调查失业率从 5.1%上升到 5.3%，就业市场景气度下降，

也会通过收入渠道来影响消费。汽车零售增速缓慢回升，不足以对冲其它消费的放缓。 

整体来看，经济仍然处于主动去库存阶段。政策目标已经赋予稳增长更高的权重，

但目前所出台的政策组合并不足以对冲，需要加强逆周期调节来托底经济。 

5.3

5.4

5.5

5.6

5.7

5.8

5.9

6.0

6.1

6.2

首套平均房贷利率（%） 二套房贷平均利率（%）



 宏观研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 6 

 

 

分析师简介 
 

李奇霖，联讯证券董事总经理，首席经济学家，证书编号：S0300517030002。 

张德礼，中央财经大学经济学硕士，2017年 3月加入联讯证券，现任高级宏观研究员，证书编号：S0300518110001。 
 

 

研究院销售团队 
 

北京 王爽 010-66235719 18810181193 wangshuang@lxsec.com 

上海 徐佳琳 021-51782249 13795367644 xujialin@lxsec.com  
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10724


