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经济压力超预期，基建亟待反弹 

——2021 年 7 月实体经济数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

7 月，生产单月增速 6.4%，前值 8.3%，光大预期 7.7%，市场预期 7.9%；固投

累计增速 10.3%，前值 12.6%，光大预期 11.5%，市场预期 11.4%；社零单月

增速 8.5%，前值 12.1%，光大预期 12.0%，市场预期 11.6%。 

 

核心观点： 

在疫情反复和极端天气冲击下，7 月投资、消费、生产均不及预期，出口增速也

出现明显下行信号。8 月，经济数据大概率会继续受到疫情压制。经济压力超预

期，财政亟待发力，基建投资将迎来持续反弹，平滑经济波动，发挥稳增长效力，

护航二十大。 

制造业：不及预期，各链条投资增速均出现回落。 

疫情冲击下，制造业投资复苏进程被打断，以 2019 年为基数（下同），7 月单

月增速 5.7%，大幅低于 6 月的 12.3%。制造业各链条投资增速均有所下行，高

技术制造业增速依然显著高于低技术链条。 

房地产：投资犹有韧性，销售大幅回落。 

固定资产投资中，房地产投资受到疫情冲击相对较小。7 月房地产投资单月增速

13.2%，比 6 月份小幅下滑了 1.8 个百分点。受到疫情防控政策收紧影响，新房

销售大幅回落，开发商回款放慢、资金约束加强，拖累新开工和竣工增速。虽然

地产投资增速已经进入下行区间，经济承压，但 7 月下旬以来，北上广、杭州等

地升级地产调控，“房住不炒”定调不动摇。 

基建：不及预期，亟待发力。 

广义基建 7 月单月增速-3.1%，大幅低于 6 月的 8%。基建不及预期，一方面受

7 月专项债未如期放量的影响，一方面也受到了极端天气和疫情反复的冲击。7

月政治局会议释放出财政更加积极发力的信号，在经济增速下行压力超预期下，

专项债发行将持续推进，基建下半年有望持续发力。7 月下旬以来，基建相关高

频数据已经回暖，不断释放基建投资反弹信号。 

消费：可选商品和居住品类表现较差。 

社零大幅低于预期，7 月社零环比增速-5.3%，大幅低于历史同期的-1.1%（201

6 年至 2019 年）。对社零拖累较大的，主要是居住品类（家具、家电、建材）

及可选商品（饮料、化妆品、通讯、办公）。三季度，疫情境外输入的压力尚未

减轻，国内疫情防控料将持续收紧，压制居民消费。 

财政政策亟待发力，基建投资有望持续反弹。 

7 月份经济数据显示，经济增速下行压力超预期，8 月经济数据大概率也会受到

疫情的压制。因此，财政政策亟待发力，基建投资增速有望持续反弹。 

资金层面看，预计今年后置的专项债额度将在年内发行完毕，意味着下半年大规

模专项债发行将持续推进，有力推动基建投资持续反弹。高频数据方面，7 月后

高频指标不断释放基建投资反弹信号。水泥价格、石油沥青开工率、全钢胎开工

率、大小螺纹钢价差等与基建相关的高频指标触底回升，呈现出超季节性表现。 
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一、经济压力超预期，基建亟待发力 

事件：8 月 16 日，国家统计局公布二季度及 6 月实体经济数据。 

【1】生产单月增速 6.4%，前值 8.3%，光大预期 7.7%，市场预期 7.9%； 

【2】固投累计增速 10.3%，前值 12.6%，光大预期 11.5%，市场预期 11.4%； 

【3】社零单月增速 8.5%，前值 12.1%，光大预期 12.0%，市场预期 11.6%。 

 

核心观点：在疫情反复和极端天气冲击下，7 月投资、消费、生产均不及预期，

出口增速也出现明显下行信号。8 月，经济数据大概率会继续受疫情压制。经济

压力超预期，财政亟待发力，基建投资将迎来持续反弹，平滑经济波动，发挥稳

增长效力，护航二十大。 

 

表 1：2021 年 7 月， 投资、消费、生产均不及预期 

月份 
固定资产投资 

（累计同比） 

社零 

（单月同比） 

工业增加值 

（单月同比） 

2020 年 11 月 2.6% 5.0% 7.0% 

2020 年 12 月  2.9% 4.6% 7.3% 

2021 年 1-2 月  35% 33.8% 35.1% 

2021 年 3 月 25.6% 34.2% 14.1% 

2021 年 4 月  19.9% 17.7% 9.8% 

2021 年 5 月 15.4% 12.4% 8.8% 

2021 年 6 月 12.6% 12.1% 8.3% 

2021 年 7 月 实际值 10.3% 8.5% 6.4% 

2021 年 7 月 市场预期 11.4% 11.6% 7.9% 

2021 年 7 月 光大预期 11.5% 12% 7.7% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind 一致预期） 

 

二、制造业：复苏进程被打断，不及预期 

7 月固投增速不及预期，制造业、基建、房地产增速均出现回落。与 2019 年同

期相比（下同），7 月单月增速 5.6%，大幅低于 6 月的 11.7%，也低于今年 3

月以来的水平（8%以上），仍高于 1-2 月（1.9%）。其中，制造业、基建、房

地产投资均出现回落。 

 

疫情冲击下，制造业投资复苏进程被打断。3 月以来，在盈利改善和强劲出口的

驱动下，制造业投资不断复苏。但是，在 7 月的疫情冲击下，制造业投资复苏进

程被打断，以 2019 年为基数，7 月单月增速 5.7%，大幅低于 6 月的 12.3%及 4

月、5 月（7%左右）。 
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图 1：7 月制造业、基建、房地产投资增速均出现回落  图 2：7 月固投增速不及预期 
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房地产-单月增速 广义基建 制造业
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固定资产投资-单月增速

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 

 

制造业各链条投资增速均有所下行，但高技术制造业依然显著高于低技术。7 月

制造业各链条投资增速均有所下行，7 月（相比于 2019 年，下同）高技术链条

中的医药、电子设备、汽车单月增速，相对 6 月分别回落 17 个、20 个、9 个百

分点，低技术链条中的化工及金属制品分别回落了 14 个和 12 个百分点。不过

整体来看，高技术制造业的投资增速依然显著高于低技术。 

 

图 3：制造业各链条投资增速均有所下行，但高技术制造业依然显著高于低技术 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

三、房地产：投资犹有韧性，销售大幅回落 

房地产投资增速继续回落，下滑幅度较小，犹有韧性。7 月。房地产投资单月增

速 13.2%，比 6 月份小幅下滑了 1.8 个百分点，是今年 4 月高点（21.6%）以来

连续第 4 个月下滑。新房销售受到疫情防控政策收紧的影响，增速大幅回落，7

月销售面积单月增速，自 6 月的 9.8%大幅转负至-0.3%。销售下滑，开发商回

款放慢、资金约束加强，新开工和竣工增速再次回落。 

 

向前看，地产投资将继续缓步下行。7 月，又有多个城市升级了房地产调控政策。

虽然经济目前受到一定压力，但是“房住不炒”定调不改，房地产调控难以出现

放松。向前看，疫情渡过后，销售增速预计会所反弹，但是依然不会超过前期高

点，会继续进入到缓步下行区间内。 
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图 4：疫情防控政策收紧，新房销售增速大幅回落  图 5：开发商销售回款、国内贷款增速均在放缓 
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商品房销售面积:单月增速 商品房销售额:单月增速

基数较低

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 

 

表 2：7 月下旬以来，各地房地产调控持续升级 

时间 城市 措施 

8 月 7 日 衢州 
在市区范围内，个人住房转让增值税免征年限由 2 年调整为 5 年。即将购买不足 5 年的住房对外销售的，按照 5%的征

收率全额缴纳增值税；将购买 5 年以上（含 5 年）的住房对外销售的，免征增值税。 

8 月 7 日 深圳 
针对信贷资金违规流入房地产领域问题，深圳金融监管部门迅速反应，在全国率先开展专项整治，经过多轮滚动排查和

监管核查，截至目前共发现 21.55 亿元经营用途贷款违规流入房地产领域。 

8 月 6 日 广州 
多位开发商人士表示，广州相关监管机构已明确要求，之前拿过预售证的项目，再次取证时的备案均价，需较上一期推

盘均价下调 3%。 

8 月 5 日 杭州 

落户本市未满 5 年的户籍家庭，在购房之日前两年起已在本市限购范围内连续缴纳城镇社保满 24 个月，方可在本市限购

范围内限购 1 套住房；非本市户籍家庭，在购房之日前 4 年起已在本市限购范围内连续缴纳城镇社保或个人所得税满 48

个月，方可在本市限购范围内限购 1 套住房。 

8 月 5 日 北京 
夫妻离异的，原家庭在离异前拥有住房套数不符合北京市商品住房限购政策规定的，自离异之日起 3 年内，任何一方均

不得在北京市购买商品住房。 

8 月 5 日 成都 将赠与住房计入受赠人家庭住房总套数审核购房资格。 

8 月 5 日 南京 
多个部门表示，疫情前已经报名、因延迟开盘导致过期的无房购房证明，过期后如若无法重新开具，将失去无房资格，

转变为普通号。 

8 月 2 日 金华 
从土地供应、住宅限售、公证摇号和二手住宅价格监管等十个方面，入手进一步抑制投机炒房行为，并首度提出了“限

售 3 年”的措施。 

8 月 2 日 东莞 
从稳控地价、强化限购、规范金融、税收调节、二手房指导价、认购销售管理、规范市场秩序、完善保障体系等 8 个方

面，多点发力稳定楼市预期。 

7 月 24 日 上海 
 “通过赠与方式转让住房的，在住房限购政策执行中，该住房自转移登记之日起 5 年内仍记入赠与人拥有住房套数；受

赠人应符合国家和本市住房限购政策”。 

7 月 23 日 绍兴 
将建立二手住房成交参考价格发布机制、落实二手住房成交参考价格在金融信贷等应用、严厉打击中介机构违法违规行

为等。 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

四、基建：不及预期，亟待发力 
 

基建增速回落，不及预期。广义基建 7 月单月增速-3.1%，大幅低于 6 月的 8%。

具体来看，6 月份对基建增速提振较大的电热燃气及水行业，以及铁路投资，7

月成为了基建下行的主要拖累。基建不及预期，一方面受 7 月专项债未如期放量

的影响，一方面也受到了极端天气和疫情反复的冲击。 
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宏观经济 

图 6：电热燃气及水、铁路对 7 月基建投资形成拖累  图 7：7 月专项债发行并未如期放量  
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

疫情冲击下，8 月的经济数据可能会继续受到疫情的压制。7 月政治局会议释放

出财政更加积极发力的信号，在经济增速下行压力超预期下，后置的财政发力有

望持续至明年，平滑经济波动，发挥稳增长效力，为明年二十大保驾护航。资金

层面看，专项债发行持续推进，有力支撑基建投资反弹。 

 

一是，年内已下达的专项债额度将发行完毕，发行窗口延长至 12 月。根据 25

个省份披露的三季度地方债发行计划，三季度新增专项债发行规模达到 1.35 万

亿，高于二季度的 9000 亿元，9 月份有望成为年内发行高峰，将支撑基建投资

持续反弹。 

二是，预计今年 12 月可能提前下达 2022 年的专项债额度，保证明年上半年尤

其是二季度之后基建投资力度。 

三是，从投向角度来看，今年专项债投向更侧重于基建项目，投向比重高于去年

同期。今年 1-7 月，专项债投向中基建占比为 50%，高于去年下半年的 41%。 

 

图 8：近年来广义基建投资与新增专项债发行相关度较高  图 9：2020 年以来新增专项债投向基建比重 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   

 
资料来源：Wind，光大证券研究所    
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