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相关研究报告 

 

 2021 年 7 月份经济增速有所放缓，除基数效应外，自然灾害及

疫情散发等短期因素同样影响了经济的扩张力度，具体来看： 

 投资方面，7 月固定资产累计同比增长 10.3%，较上半年回落 2.3

个百分点，两年平均增速小幅回落 0.1 个百分点至 4.3%，其中

房地产、基建和制造业投资两年平均增速分别为 8.0%、0.9%和

3.1%，较上半年分别变动-0.2、-1.5 和 1.1 个百分点。展望来看，

730 政治局会议有关“合理把握预算内投资和地方政府债券发行

进度，推动今年底明年初形成实物工作量”的提法意味着债券发

行提速并逐步用于项目建设，基建投资疲弱的态势将有望改观，

与此同时，较高的产能利用率及较好的盈利态势也将推动制造业

投资的持续回暖，相较于此，房地产投资增速则仍将承压。 

 消费方面，7 月社零累计同比增长 20.7%，较上半年回落 2.3 个

百分点，两年平均增速较上半年微降 0.1 个百分点至 4.3%。重

点产品中，受制于缺芯的汽车销售当月同比下降 1.8%，但两年

平均增速则较 6 月份明显回升，主导当月社零增速回落的主要原

因在于购物节的季节性冲击，与此同时疫情散发和自然灾害等也

对消费产生了一定的负向拖累。展望来看，就业环境的改善、居

民可支配收入的稳步回升以及短期冲击因素的逐步消逝，消费增

速将再度改善，但是疫情对消费习惯的重塑则将延缓消费增速的

改善步伐。 

 生产方面，7 月工业增加值同比增速降至 6.4%，较 6 月显著回

落 2.9 个百分点，基数抬升叠加当月环比增速的显著走低是原因

所在，当月两年平均增速同样回落 0.9 个百分点至 5.6%。展望

来看，基数效应的主导作用仍较为明显，并将推动工业增加值同

比增速持续回落。 

 

风险提示：国外疫情蔓延超预期 

基数抬升叠加短期冲击  经济增速有所放缓 
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图 1：工业增加值同环比增速  图 2：工业增加值累计同比（分类别） 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：高新技术产业工业增加值累计同比  图 4：重点行业工业增加值累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：固定资产投资同环比增速  图 6：房地产投资累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：基建投资累计同比  图 8：重点行业固定资产投资累计同比 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

Aug
-1

6

D
ec-

16

Apr
-1

7

Aug
-1

7

D
ec-

17

Apr
-1

8

Aug
-1

8

D
ec-

18

Apr
-1

9

Aug
-1

9

D
ec-

19

Apr
-2

0

Aug
-2

0

D
ec-

20

Apr
-2

1

基础建设 基础建设（不含电力）

%

 

 

-40

-20

0

20

40

60

80

Aug
-1

6

D
ec-

16

Apr
-1

7

Aug
-1

7

D
ec-

17

Apr
-1

8

Aug
-1

8

D
ec-

18

Apr
-1

9

Aug
-1

9

D
ec-

19

Apr
-2

0

Aug
-2

0

D
ec-

20

Apr
-2

1

制造业

水利、环境和公共设施管理业

交通运输、仓储和邮政业

电力、热力、燃气及水的生产和供应业

农、林、牧、渔业

%

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：消费当月及累计同比  图 10：城乡消费累计同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：餐饮及零售累计同比  图 12：实物商品网上零售同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 



                                                 宏观点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              4 of 6 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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