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2021年7月中国经济数据前瞻 

实体融资需求收缩 

 核心摘要 

7 月中国经济的“高低脚”预计进一步收敛，体现为工业和进出口两年平均增速的放缓，以及投资和消费增速的继

续恢复。通胀方面，PPI回到年内高位、CPI则有所回落。我们认为，中国经济已经过了疫后增长环比最快的时候，

但在地产竣工周期和海外疫情扰动利好出口的支撑下，下半年仍能维持韧性。增长压力或在 2022 年上半年明显体

现，考虑到制造业投资内生于企业的投资意愿、消费内生于居民的消费意愿，而基建受制于隐性债务严监管，通过

这三个增长动能托底经济需要时间，这也是 7月中央政治局定调要“统筹做好今明两年宏观政策衔接”、“推动今年

底明年初形成实物工作量”的原因。后续财政政策将是跨周期调节的主力，货币政策保持流动性合理充裕，助力中

小企业和困难行业这些薄弱环节持续恢复。 

1、工业增加值：预计当月同比增长 7.7%。7 月制造业 PMI生产有关分项指数全线走弱，和部分企业集中进入检修

期、河南等地遭受极端暴雨、保供稳价政策执行力度不及预期、电力供应不足有关。7月 30日政治局会议指出要纠

正运动式“减碳”，做好大宗商品保供稳价工作，关注后续政策的落地情况。 

2、固定资产投资：预计累计同比增长 11.6%。房地产施工受高温降雨影响预计有所放缓，但投资增速在竣工周期支

撑下仍有韧性。7月大宗商品价格继续上涨，加之终端需求走弱，压制企业资本开支意愿，7月 BCI企业投资前瞻指

数回落。受高温降雨影响，建筑业 PMI商务活动指数走弱，但建筑业企业对未来预期乐观，短期扰动结束后预计基

建投资将延续反弹。 

3、社会消费品零售总额：预计当月同比增长 11.5%。限额以上商品零售额同比的波动，主要由汽车、石油及制品这

两类贡献。汽车方面，根据乘联会预测，7 月狭义乘用车销量预计同比下降 4.3%，降幅较上月的 5.0%有所收窄。

石油及制品方面， 6 月国内成品油价格调涨 1 次、调降 1 次，汽油月度均价同比从上月的 27.5%提高到 28.7%。 

4、进出口：预计进口同比增长 33%、出口同比增长 23%。统计局制造业 PMI进口指数 3月见顶后持续回落，7月

上旬和中旬的八大枢纽港口内贸集装箱吞吐量同比均值为 0.2%，较 6 月的均值 4.8%明显下滑。从 7 月八大枢纽港

口外贸集装箱吞吐量的同比中枢明显高于 6月来看（且非基数原因贡献），海外疫情再度扩散后，可能增加了对中国

商品的进口需求。中国出口集装箱运价指数持续攀升，侧面也在说明海外对中国制造的需求仍强。 

5、物价：预计 CPI同比 0.9%、PPI同比 9.0%。从日度数据看，7月农产品批发价格指数见底回升，但月度均价仍

环比下降 1.4%，降幅较 6 月的 4.8%明显收窄。主要农产品中，36 个城市猪肉平均零售价环比下跌 5.3%，蔬菜批

发价环比上涨 9.6%。根据制造业 PMI出厂价格指数和 PPI环比的相关性，估算得7 月 PPI同比为 9.0%。 

6、金融：预计 6月新增信贷 1.1万亿，新增社融 1.45万亿，存量社融同比 10.9%，M2同比 8.4%。考虑到房产交

易到房贷发放存在时间差，7 月居民中长期贷款需求仍旺盛。从 7 月月末票据利率超季节性下降看，企业融资需求

可能收缩，商业银行通过票据冲量。7 月社融口径的政府债券+企业债券融资可能较 6 月下降 5000 亿左右。社融增

速下降，加之 7 月是缴税大月，7 月 M2 同比预计将从前值 8.6%回落到 8.4%。 
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图表1 2021 年 7 月中国经济数据预测 

 2020-07 2021-04 2021-05 2021-06 2021-07 

工业增加值（%） 4.8 9.8 8.8 8.3 7.7 

 两年复合增速（%） 4.8 6.8 6.6 6.5 6.2 

固定资产投资（累计，%） -1.6 19.9 15.4 12.6 11.6 

两年复合增速（累计，%） 2.0 3.7 4.0 4.5 4.8 

社会消费品零售总额（%） -1.1 17.7 12.4 12.1 11.5 

两年复合增速（%） 3.2 4.3 4.5 4.9 5.0 

进口（%） -0.7 43.3 50.8 36.7 33.0 

两年复合增速（%） -2.8 10.8 12.4 18.8 14.9 

出口（%） 6.8 32.3 27.8 32.2 23.0 

两年复合增速（%） 5.1 16.7 11.1 15.1 14.6 

CPI（%） 2.7 0.9 1.3 1.1 0.9 

PPI（%） -2.4 6.8 9.0 8.8 9.0 

新增信贷（亿） 9927 14700 15000 21200 11000 

新增社融（亿） 16928 18503 19263 36689 14500 

存量社融同比（%） 12.9 11.7 11.0 11.0 10.9 

两年复合增速（%） 11.9 11.8 11.7 11.9 11.9 

M2（%） 10.7 8.1 8.3 8.6 8.4 

两年复合增速（%） 9.4 9.6 9.7 9.8 9.5 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

1、工业增加值：生产景气度走弱 

7月工业生产景气度有所转弱。7月官方制造业 PMI中，与生产有关的采购、进口和生产三个分项指数均较 6月进一步

回落。从高频数据来看，7 月全国高炉开工率均值为 54.9%，与 6 月相比下滑 6.6 个百分点；7 月汽车轮胎半钢胎开工

率均值为 52.2%，较 6 月下滑了4.4 个百分点；7月石油沥青装置开工率 38.3%，和 6 月相比下降 5.2 个百分点。 

工业生产之所以转弱，一是 7月部分企业集中进入设备检修期，加之局部地区高温和爆发洪涝灾害等极端天气，对工业

生产有所压制。二是重大节日后，保供稳价力度不及预期，比如 7 月多个省市明确要求 2021 年粗钢产量较 2020 年需

同比下降，以及 7月中下旬针对焦煤焦炭企业的环保检查力度加大导致双焦价格大涨等。三是 7月南方部分省市用电负

荷持续创历史新高，电力供应吃紧，广东等地对高能耗企业拉闸限电，拖累工业生产。四是 7月上游大宗商品继续涨价，

中下游企业的生产环境恶化，7 月大型制造业企业 PMI和前值持平，而中、小型制造业企业 PMI 分别环比下降 0.8 和

1.3，加之终端需求呈放缓之势，企业生产意愿下降。 

利用工业增加值定基指数环比的季节性规律，结合 7月工业生产的实际情况，估算 7月工业增加值同比为 7.7%。 
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图表2 7 月官方制造业 PMI生产相关指标全线走弱 

  

图表3 7月全国高炉、汽车轮胎半钢胎、石油沥青装置
的开工率均环比回落 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

2、固定资产投资：极端降雨拖累基建投资 

基于固定资产投资单月环比的季节性规律，结合今年地产投资下行，而制造业和基建处于回升阶段的实际，测算得今年

前 7个月固定资产投资累计增速为 11.6%。房地产投资方面，7月 30大中城市商品房成交面积 1730万平方米，两年复

合增速从 6月的 4.1%下滑到 3.4%。地产高压调控下，部分热点城市房贷额度紧张，审批周期延长，上海还上调了房贷

利率，这些均给房产销售带来压制。此外，在生产受限的情况下，7月螺纹钢库存持续处于高位，或意味着 7月房地产

施工受高温降雨影响有所放缓。不过，由于地产竣工处于上行期（我们预测 2022年 2季度见顶），房地产投资短期仍有

韧性。制造业投资方面，从领先指标工业企业总资产增速来看，7 月制造业投资增长或略有放缓。尽管产能利用率处于

高位，企业有扩大资本开支的诉求，但因上游大宗商品继续涨价、需求见顶回落，我们认为后续制造业投资增速或将延

续缓慢抬升之势。7 月 BCI企业投资前瞻指数从前值 73.6 下滑到 69.9，也表明制造业企业资本开支面临着诸多掣肘。

基建方面，受河南等地遭受极端暴雨影响，7月建筑业 PMI商务活动指数从前值 60.1下滑到 57.5，但建筑业 PMI业务

活动预期指数从 63.2回升到 64.0。上半年的中长期信贷已向基建倾斜，6月财政支出也开始在边际上向基建领域转移，

7 月政治局会议强调要在今年底明年初形成实物工作量，我们认为基建投资增速在异常天气的扰动后，将继续回升。 

图表4 7 月螺纹钢生产受限，但库存持续处于高位 

  

图表5 7 月 BCI 企业投资前瞻指数和建筑业 PMI回落 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

3、社会消费品零售总额：乘用车销量同比降幅收窄 

48

50

52

54

56

20/07 20/10 21/01 21/04 21/07

PMI:生产 PMI:采购量 PMI:进口

30

35

40

45

50

55

60

65

70

0

10

20

30

40

50

60

70

80

21/02 21/03 21/04 21/05 21/06 21/07

%%

汽车轮胎半钢胎开工率
全国高炉开工率（右）
石油沥青装置开工率（右）

300

500

700

900

1100

1300

1500

W1 W7 W13 W19 W25 W31 W37 W43 W49

万吨
螺纹钢库存（含上海全部仓库）

2018 2019 2020 2021

20

30

40

50

60

70

80

20/01 20/04 20/07 20/10 21/01 21/04 21/07

非制造业PMI:建筑业

BCI:企业投资前瞻指数



  宏观·宏观点评 

请务必阅读正文后免责条款  4 / 6 

 
 

结合社零环比的季节性规律和今年实际情况，估算 7月社会消费品零售总额同比增长 11.5%。限额以上商品零售额同比

的波动主要由汽车、石油及制品这两类贡献。汽车方面，据乘联会预测，7 月狭义乘用车销量预计为 153.0 万辆左右，

同比下降 4.3%，较 6月的同比降幅 5.0%有所好转。汽车“缺芯”的问题虽得到一定缓解，但它对生产和零售的压制仍

在，乘联会预计到 9月汽车芯片短缺的问题才能得到基本解决。石油及制品方面，7月国际油价波动较大，国内成品油

价格调涨 1次、调降 1次，全国汽油月度均价为 8076.8元/吨，月度均价同比从前值 27.5%提高到 28.7%，因此预计 7

月限额以上企业石油及制品的零售总额增速将有所回升。 

图表6 7 月狭义乘用车销量继续同比负增长 

  

图表7 7 月成品油价格调涨 1次、调降1次 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

4、进出口：出口仍有强韧性 

在季调环比均值的基础上，结合 7月进口和出口的景气程度，测算得 7月中国进口和出口同比增速分别为 33%、23%。 

进口方面，统计局制造业 PMI进口指数于 3月见顶，4-7月整体延续回落，考虑到时滞后，新签进口订单减少，预计将

在 7 月的进口数据上体现出来。7 月上旬和中旬的八大枢纽港口内贸集装箱吞吐量同比均值为 0.2%，较 6 月上、中、

下旬的均值 4.8%明显下滑。出口方面，今年 4-7 月统计局 PMI新出口订单指数同样持续下滑，出口交货值两年平均增

速也已下降 2 个月。不过从 7 月八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量的同比中枢高于 6 月来看（且非基数原因贡献），海外

疫情再度扩散后，可能增加了对中国商品的进口需求。中国出口集装箱运价指数持续攀升，侧面也在说明海外对中国制

造的需求仍强。 

图表8 统计局制造业 PMI的进口和新出口的分项指数，
3 月见顶后整体在持续下滑 

  

图表9 7月八大枢纽港口内、外贸集装箱吞吐量的同比
走势分化 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 
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5、物价：农产品价格见底回升 

通过高频数据和环比均值相结合的方法，测算得 7月 CPI 同比为 0.9%。食品方面，7 月上旬农产品批发价格指数见底

回升，但月度均值仍环比下降 1.4%，降幅较 6月的 4.8%明显收窄。其中，36个城市猪肉平均零售价从月初的 17.6元

/斤，缓慢下降到月末的 17.3 元/斤，月度均价环比下跌 5.3%。虽有启动猪肉临时收储、生猪养殖大省河南遭受洪灾的

影响，但猪肉下跌的趋势并未扭转。7 月 28 种重点蔬菜批发价整体上涨，除季节性因素外，也和河南洪灾影响蔬菜种

植、运输有关。月度均价为 4.57元/公斤，环比上涨 9.6%。非食品方面，7月国内成品油分别调涨 1次、调降 1次，统

计局制造业 PMI出厂价格指数也继续回升，7 月工业消费品或面临涨价压力。 

预计 7月 PPI同比为 9.0%。2016 年以来的数据显示，PPI环比和制造业 PMI出厂价格指数有很强同步性，两者拟合效

果较好。7 月官方制造业 PMI出厂价格指数为 53.8，使用环比累乘法可计算得 7 月 PPI同比为9.0%。 

图表10 7 月农产品批发价格跌幅有所收窄 

  

图表11 7 月制造业 PMI出厂价格指数小幅回升 

 

  

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
  

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

6、金融：实体融资需求收缩 

预计 6月新增信贷 1.1万亿，新增社融 1.45万亿，存量社融同比 10.9%，M2同比 8.4%。 

先看信贷。居民贷款方面，今年 3-6月单月的商品房销售额两年平均增速分别为 16.2%、12.2%、15.8%和 8.8%，调控

收紧对房地产销售的影响开始体现。不过由于房贷审批周期延长，7 月新发放的住房抵押贷款，可能是 3-5 月签约的房

产交易，加之下半年首月可能有新的贷款额度分配，7 月新增居民中长期贷款明显超季节性下滑的概率不大。企业贷款

方面，上游大宗商品继续涨价，而终端需求见顶回落，企业资本开支的意愿受到压制。7 月票据利率超季节性下降，1

个月期的国股银行转贴现利率一度到了 0.2%的历史低位，或表明实体融资需求有所收缩，尤其是中长期贷款需求，银

行通过票据来冲信贷规模。 

再看债券。政府债券方面，7月总发行规模约为 12900亿，和 6月规模基本持平。因到期规模大幅上升，7月社融口径

的政府债券净融资预计将从 7500亿下降到 3000亿左右。信用债方面，据 Wind统计，今年 7月信用债（企业债+公司

债+中期票据+短期融资券+定向工具）净融资 2385亿，较前值 3021亿明显下降。两者加总，7月社融口径的政府债券

+企业债券融资可能较 6 月下降 5000 亿左右。 

预计 7月存量社融同比从 11.0%小幅下降到 10.9%。社融增速下降，加之 7月是缴税大月，7月 M2同比预计将从前值

8.6%回落到 8.4%。 
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