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[table_main] 东海策略研究类模板

◎数据解析：

7月生产和需求延续回暖，经济持续向上修复方向不变，但修复

速率有所放缓。7月地产基建投资较强，消费改善偏弱。目前需求端恢

复遭遇瓶颈，居民消费受制于可支配收入下降，及疫情出现反复或持续

受到抑制，关注国内政策逐步出台能否刺激内需回暖。房地产投资受益

于土地购置费的增加恢复较快，基建投资受益于政策推动加速落地。目

前来看信贷持续扩张，复苏逻辑仍是主线，商品价格和企业利润趋于修

复。梅雨季后建筑链条重拾景气，多数品种转向被动去库，建筑链条库

存去化将持续好于消费链条。7月政治局会议定调，宏观调控稳总量重

结构，流动性驱动或边际放缓，三季度工业品价格上行高度或有限。

7月规模以上工业增加值同比增 4.8%，环比环比持平于 6月，

生产端的修复速度边际放缓。分三大门类看，采矿业增加值下降 2.6%，

制造业增长 6.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 1.7%。7
月随着基础设施建设加快落地，原材料行业增长有所加快，水泥、钢材

等生产持续向好，挖掘、铲土运输机械产量大幅提升。7月装备制造业

行业和高科技制造业工业增加值继续加快，明显高于平均水平，工业机

器人，智能手机，微型计算机设备产量均维持较高增速。7月份工业生

产延续回暖，发电企业日均耗煤环比季节性提升，但同比涨幅仍低；全

国高炉开工率环比基本持平，较去年同期下降。整体来看，由于梅雨季

及洪涝灾害影响，生产端有所降温。但今年财政赤字率提升、发行抗疫

特别国债和新增地方政府专项债政策有望助推基建投资增速，对大宗商

品的需求数量仍有支撑。预计梅雨季后建筑链条重拾景气，生产端将延

续修复。

7月社会消费品零售总额同比-1.1%，环比 6月增速修复 0.7个

百分点，低于市场预期，汽车消费改善明显，餐饮消费仍是拖累。从细

项数据来看，消费恢复缓慢，商品零售中除了粮油食品、中西药品这些

据统计局数据，7月规模以上工业增加值同比增 4.8%，前值

增 4.8%；1-7 月固定资产投资同比降 1.6%，前值降 3.1%；6 月社

会销售品零售总额同比降 1.1%，前值下降 1.8%。

数据要点
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必需品维持正的增长以外，可选品消费改善仍然疲弱，其中服装鞋帽、

金银珠宝、家具家电仍处负增长；7月汽车消费是支撑消费改善的主要

原因，需要关注其可持续性。必选消费需求刚性，受到影响相对较小。

服务消费方面，旅游、交通、酒店和餐饮等消费受到大幅抑制。短期来

看，受海外疫情威胁，且国内疫情存在反复，居民防范意识仍强，短期

来看需求端回补遭遇瓶颈。中期来看，随着疫情消退，部分商品消费有

望出现回补，或带动整体消费回暖；但服务类消费回补的幅度较小。长

期来看，叠加消费顺周期整体处于下降通道，居民消费受制于可支配收

入下降。

1-7月固定资产投资增速-1.6%，环比 1-6月修复 1.5个百分点。

其中，房地产及基建投资修复较强，制造业投资增速修复偏弱。在房地

产投资方面，销售、投资和新开工加速改善，相对宽松的融资环境继续

推动房地产需求增长。1-7 月房地产开发投资增速上行至 3.4%，环比

1-6月修复个 1.5个百分点。在先行数据方面，1-7月商品房销售面积累

计增速-5.8,%，环比降幅收窄 2.6个百分点；房屋新开工面积增速修复

至-4.5%，降幅收窄 3.1个百分点；房地产施工面积小幅回升，录得 3%；

房地产竣工面积降幅扩大至-10.9%。在前期积压需求释放、放弃复工复

产积极推盘的影响下房地产销售如期恢复，二季度降幅进一步收窄，但

下半年房地产销售仍承压，全年增速或负增长。房地产投资修复主因土

地购置费的增加，地方政府为弥补财政收支缺口，加大优质土地供应，

土地市场显著回暖。

在基建投资方面，1-7月基建投资（不含电力）增速-1%，降幅较

1-6收窄 1.7个百分点。7月基建投资恢复斜率放缓，主要受梅雨季及

洪涝灾害影响，但在政策推动下，预计基建投资将加速恢复。考虑到基

建项目释放的季节性因素，5-6月开始直到下半年预计将是基建项目偏

多的时期，7月特别国债发行完毕，10月前专项地方债争取发完，一

般拿项目后开工的材料集中使用期在 2-3个月左右，预计下半年基建对

需求端仍有支撑。

在制造业投资方面，跌幅继续收窄。7月制造业投资同比下降 3.1%，

环比 6月进一步收窄 3.5个百分点。
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图 1工业增加值当月同比增速 图 2固定资产投资（房地产、制造业、基建投资）数据

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

图 3房屋新开工/施工/竣工数据 图 4土地购置面积及资金来源

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

图 5社会消费零售总额同比 图 6汽车消费数据

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理
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