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宏观经济 

  

 
基建稍好，其他较弱 

——2019 年 7 月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

6 月 G20 峰会中美双方决定重启贸易谈判后，7 月市场迎来短暂喘息

机会。但经济基本面仍较弱，7 月 10 年期国债收益率下行近 10bp 至 3.15%

或从侧面印证这一点。 

分项看，此前汽车消费高增或昙花一现，7 月社消或回落至 8.1%；地

产融资监管加强，开发投资或放缓至 10.8%；制造业 PMI 虽改善但仍位于

荣枯线以下，投资难有明显改善；前 7 月广义基建投资或小幅反弹至 3.5%；

而进出口或仍维持弱势。水果继续支撑 CPI 坚挺，或持平前月 2.7%，PPI

或小幅转负。2 季度企业贷款需求指数显著回落，7 月人民币信贷数据或弱

于去年同期回落至 1.3 万亿左右，而社融出于基数原因仍处于高位，持平前

月或略有回升。 
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6 月 G20 峰会中美双方决定重启贸易谈判后，7 月市场迎来短暂喘息机会。

但经济基本面仍较弱，7 月 10 年期国债收益率下行近 10bp 至 3.15%或从侧

面印证这一点。从实体需求看，汽车消费此前的高增或昙花一现，地产融资

监管加强，7 月制造业 PMI 虽改善但仍位于荣枯线以下，基建投资反弹幅度

或不大，进出口或仍维持弱势。2 季度企业贷款需求指数显著回落，7 月人

民币信贷数据或弱于去年同期，而社融出于基数原因仍处于高位。 

汽车消费高增或昙花一现 

汽车从提振到拖累，社消同比或回落至 8.1%。6 月社消同比大幅反弹 1.2 个

百分点至9.8%，其中汽车拉动了1.5个百分点（同比从2.1%反弹至17.2%），

基数效应贡献较小，新增因素贡献较大，“国五”清库、新能源补贴退坡抢

跑、“国六”跟随促销是主要提振；7 月“国五”清库和新能源“抢装”大限

已过，“国六”促销亦是伴随国五折扣、不可持续，新增因素将成拖累，参

考以往刺激政策退坡前后的环比超季节性变动弹性，我们预计 7 月社消中汽

车零售额同比或回落至 3.1%，地产链或仍有支撑，但必选依然低迷，社消

同比回落至 8.1%左右。 

宽财政效果或继续显现 

调控趋严，拿地谨慎，销售疲软，地产开发投资续缓。政治局会议强调“不

将房地产作为短期刺激经济的手段”，央行信贷结构优化座谈会表示，“转

变传统信贷路径依赖，合理控制房地产贷款投放”。近期房企非标和海外融

资均收紧，拿地谨慎情绪已波及早先坚挺的百城，7 月百城住宅土地成交量、

价同比均回落，一二三线无一例外。7 月 30 城商品房成交面积同比延续二季

度以来的回落趋势，全国房地产销售面积累计同比或继续负增。新开工增速

或继续随拿地放缓而放缓，施工同比提速亦有阻力，开发投资或进一步放缓

至 10.8%（前月 10.9%）。 

前 7月广义基建投资或同比增长 3.5%左右（前值 3.0%，去年同期为-5.3%）。

6 月份出台了允许重大基础设施项目通过专项债做资本金的政策，1-7 月份

新增专项债规模为 1.55 万亿（6 月份发行 5267 亿），完成全年预算发行规

模的 72%，对当前和后续的基建投资形成一定支撑；同时 1-7 月份城投债的

净融资规模达到 6185 亿，同比增长 155.7%；同时上半年预算内基建投资

3.0 万亿，同比增长 15.2%。从资金来源看，基建投资资金来源仍尚可，同

时预计下半年仍会出台部分稳基建的政策，叠加 7 月份单月基建投资基数较

低，预计 1-7 月份累计基建投资同比增长 3.5%左右。 

前 7 月制造业投资增速或持平前 6 月（3.0%）。7 月 PMI 小幅反弹，生产、

订单、采购等情况均改善，或反映市场在 6 月等待 G20 中美会谈结果带来

的生产后移。但由于贸易谈判后期仍存在不确定，结合 2 季度制造业贷款需

求指数的走弱，投资难有显著改善。不过今年仍在产能置换期的黑色金属冶

炼及压延、非金属矿物制造业等投资有望保持较高增速。 

工业生产偏弱，或小幅下滑 

预计 7 月工业增加值同比增长在 5.8%左右（前值 6.3%，去年同期 6.0%）。

6 月份工业生产超预期反弹主要是铁矿石价格持续走强导致采矿业复工增加

所致，但 7 月铁矿石价格有所回调，同时环保限产有所趋严，预计采矿业工
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业生产会略有回调。从高频数据来看，截至 7 月底高炉开工率为 66.7%（6

月底为 67.9%），同时 7 月份 6 大发电集团耗煤量同比下滑 13.9%（前值

-10.1%），下滑幅度扩大；从 PMI 数据来看，制造业 PMI 仍位于荣枯线以下，

总体工业生产偏弱。 

进出口仍维持弱势。全球制造业仍然处于收缩区间，7 月 Markit 全球制造业

PMI 连续第三个月处于收缩区间，为 49.3（前值 49.4）。中美贸易摩擦再起

波澜，但主要影响 8 月数据。从 6 月数据来看，第四批 3000 亿美元征税清

单商品仍有一定的抢跑现象，但预计这种现象在 7 月中将更不显著。BDI 指

数在 7 月大幅上升，均值为 1870（6 月为 1174），结合大豆、铁矿石等商

品的到港数量，7 月进口降幅或将边际缩窄。韩国 7 月数据边际有所改善：

出口、进口同比-11%、-2.7%（前值-13.7%、-10.9%），其中前 20 天对中

国出口、进口同比-19.3%、1%（前值-20.9%、2.3%）。中国 PMI 中新出口

订单、进口都较 6 月回升 0.6 个百分点。我们综合预计 7 月出口同比-0.7%

（前值-1.3%）、进口同比-5.9%（-7.3%）。 

失业率季节性上升。由于高校毕业生集中进入劳动力市场，城镇调查失业率

将季节性上升（2018 年 7 月较 6 月上升 0.3 个百分点）。 

CPI 坚挺、PPI 或转负 

水果支撑，但菜、肉、油略弱，CPI 坚挺。尽管西瓜和香蕉同比回落，但苹

果和梨继续支撑鲜果同比涨幅走阔。两广猪价涨势放缓，东北开始掉价，全

国猪价环比略弱于季节性，同比升幅有所收敛。蔬菜同比继续回落。成品油

价下调带动交通燃料分项同比走弱。7 月 CPI 同比或与上月持平于 2.7%。 

PPI 或小幅通缩。受全球经济放缓前景，以及高基数影响，能源和化工品价

格同比回落。但受唐山限产影响，高炉开工率历史同期新低，黑色金属出厂

价环比正增，同比降幅收窄。受联储降息、中国 6 月数据稍好提振，有色金

属价格同比降幅收窄。总体看，7 月 PPI 同比或转负至-0.2%。但火与冰的

CPI 和 PPI 都不宜夸大。短期 CPI 高企因特定食品，PPI 低落因高基数，而

非实体过热或衰退的表现，通胀或通缩对政策的影响都不宜夸大。 

信贷需求或走弱，但基数支撑社融增速 

贷款需求走弱，人民币信贷增速或进一步放缓。数据显示，今年 2 季度的贷

款需求指数同比环比均走弱，或将继续影响 7 月信贷情况。7 月底票据贴现

利率持续下行，或提高企业开票动机，银行也或有贴现票据冲信贷规模的可

能。预计 7 月新增人民币信贷 1.3 万亿，低于去年同期；新增社融或达 1.5

万亿，社融存量增速由于基数原因仍保持高位，持平 6月或略上升至 11.0%。 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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