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2021 年 08 月 17 日 

宏观经济 
 

疫情主导经济修复节奏 
——7 月经济数据点评 行业点评 
      

疫情主导经济修复节奏。疫情主导了这轮的经济复苏。疫情爆发初期，

经济增速快速下行，得益于稳增长政策，以及疫情逐渐得到控制，经济快速

修复。但是病毒变异较快，疫情比较顽固，虽有疫苗以及成熟的防控措施，

仍难以抵消它们对经济的负面影响，经济复苏出现波动。先是 2021 年春节

前后的零星疫情，导致一季度经济增速低于预期。疫情再次控制之后，5、6

月经济再次加快扩张，制造业投资、消费也加快修复，然而 7、8 月又爆发

局部疫情，再一次打乱了经济修复节奏。就 7 月而言，除了疫情反复外，还

有降雨、台风等临时因素，这些叠加一起导致了生产、投资、消费、出口增

速出现较大幅度下降。此外，专项债发行虽开始加速，然而落实到投资存在

时滞，寄予厚望的基建投资仍未能开始发力，对冲房地产投资增速下行。就

长期而言，中国经济增速趋于下行，这是共识。但就本轮经济周期（产出缺

口衡量）而言，经济复苏还没有走完，产出缺口还没有掉头转负。我们坚信

疫情会得到控制，我们对经济依然比较乐观，经济修复的大趋势不变，只是

疫情反复会拉长经济周期的复苏阶段。 

疫情、降雨拖累工业生产。7 月工业生产实际同比增长 6.4%，比 2019

年同期增长 11.5%，两年平均增长 5.6%，两年平均增速低于 6 月的 6.5%。

第一，德尔塔病毒、台风影响到产业链、运输链，可比经济体韩国、越南出

口增速 7 月出现下滑，中国出口交货值同比增速从 13.4%，下降到 11%。第

二，降雨、检修也影响到了工业生产。高炉开工率从 6 月的 61.53%下降至

54.94%，同比降幅也扩大至 21.7%。 

服务业扩张有所放缓。7 月服务业生产指数同比增长 7.8%，增速低于上

月的 10.9%，两年平均增速为 5.6%，低于前值 6.5%。服务业业务活动预期

指数同比为 60.1%低于上月的 60.4%，整体仍维持较高景气，只是扩张步伐

有所放缓。从结构上看，和线上消费、生产相关的信息传输、软件和信息技

术服务业一直维持高增速。 

三大行业投资增速均下滑。1-7 月投资两年平均增速是 4.3%，低于前值

4.4%。我们测算的单 6 月投资两年平均增速从 6%降至 2.7%。虽然企业盈利

增速有所下降，但仍将保持在高位，制造业投资增速下滑幅度较大，超过盈

利水平暗含的，这可能因为多地出现洪灾阻碍投资落地，以及德尔塔病毒扩

散恶化经济增长预期。虽然 7 月专项债加快发行，但是形成实际投资存在时

滞，而且还受到多地降雨的影响。随着经济下行压力的增加，专项债需要加

快发行，并形成投资。这次房地产调控的力度强于前几次，7 月房地产投资

增速降至 1.37%，两年平均增速也从 7.2%，降至 6.4%。后续房地产投资增

速的下行压力仍很大。 

疫情制约消费修复速度。7 月社会消费品零售同比增速从 12.1%降至

8.5%，两年平均增速从 4.9%降至 3.5%，消费修复速度放缓。主要原因有两

方面：一是江苏等地出现疫情，限制了消费场景，同时，疫情的反复也增加

了人们对经济前景的担忧，从而降低消费意愿。二是河南等地出现强降雨，

影响到人们消费。 

 风险提示：疫情发展超预期；出口变化超预期 
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事件：2021 年 7 月，规模以上工业增加值实际同比增长 6.4%，比 2019 年同期

增长 11.5%，两年平均增长 5.6%；全国服务业生产指数同比增长 7.8%，增速低于

上月的 10.9%，两年平均增速为 5.6%；全国固定资产投资（不含农户）累计同比增

长 10.3%，比 2019 年 1—7 月份增长 8.7%，两年平均增长 4.3%；社会消费品零售

总额同比增长 8.5%，比 2019 年 7 月份增长 7.2%，两年平均增速为 3.6%。 

1、 疫情主导经济修复节奏 

疫情主导了这轮的经济复苏。疫情爆发初期，经济增速快速下行，得益于稳增

长政策，以及疫情逐渐得到控制，经济快速修复。但是病毒变异较快，疫情比较顽

固，虽有疫苗以及成熟的防控措施，仍难以抵消它们对经济的负面影响，经济复苏

出现波动。先是 2021 年春节前后的零星疫情，导致一季度经济增速低于预期。疫

情再次控制之后，5、6 月经济再次加快扩张，制造业投资、消费也加快修复，然

而 7、8 月又爆发局部疫情，再一次打乱了经济修复节奏。 

就 7 月而言，除了疫情反复外，还有降雨、台风等临时因素，这些叠加一起导

致了生产、投资、消费、出口增速出现较大幅度下降。此外，专项债发行虽开始加

速，然而落实到投资存在时滞，寄予厚望的基建投资仍未能开始发力，对冲房地产

投资增速下行。 

就长期而言，中国经济增速趋于下行，这是共识。但就本轮经济周期（产出缺

口衡量）而言，经济复苏还没有走完，产出缺口还没有掉头转负。我们坚信疫情会

得到控制，我们对经济依然比较乐观，经济修复的大趋势不变，只是疫情反复会拉

长经济周期的复苏阶段。 

图1： 供给需求各项增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 疫情、降雨拖累工业生产 

7 月工业生产实际同比增长 6.4%，比 2019 年同期增长 11.5%，两年平均增长

5.6%，两年平均增速低于 6 月的 6.5%。7 月工业生产实际环比增长 0.3%，增速低

于上月的 0.56%，以及往年平均值。其中，制造业生产增速出现较大幅度下降，公

用事业生产增速上升，采矿业生产增速变化不大。 

德尔塔、降雨严重拖累工业生产。第一，德尔塔病毒、台风影响到产业链、运

输链，可比经济体韩国、越南出口增速 7 月出现下滑，中国出口交货值同比增速从

13.4%，下降到 11%。第二，降雨、检修也影响到了工业生产。高炉开工率从 6 月
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的 61.53%下降至 54.94%，同比降幅也扩大至 21.7%。 

分行业来看，多数行业生产增速下滑较大，前期表现良好和出口相关的医药制

造业、设备制造业生产增速也出现较大降幅。由于缺少芯片，汽车制造业生产增速

仍在下滑。从绝对生产增速来看，疫情反复、德尔塔蔓延，医药制造业生产维持较

高增速。此外，计算机、通信和其他电子设备制造业生产增速虽有小幅下滑，但整

体水平仍较高。 

服务业扩张有所放缓。7 月服务业生产指数同比增长 7.8%，增速低于上月的

10.9%，两年平均增速为 5.6%，低于前值 6.5%。服务业业务活动预期指数同比为

60.1%低于上月的 60.4%，整体仍维持较高景气，只是扩张步伐有所放缓。从结构

上看，和线上消费、生产相关的信息传输、软件和信息技术服务业一直维持高增速。 

图2： 三大行业生产增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 各行业生产增速变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 服务业景气度较高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 三大行业投资增速均下滑 

1-7 月投资两年平均增速是 4.3%，低于前值 4.4%。我们测算的单 6 月投资两

年平均增速从 6%降至 2.7%，其中制造业投资、基建投资、房地产投资增速均出现

较大幅度下滑。 

单就 7 月而言，制造业投资两年平均增速从 6%上降至 2.8%。虽然企业盈利增

速有所下降，但仍将保持在高位，制造业投资增速下滑幅度较大，超过盈利水平暗

含的，这可能因为多地出现洪灾阻碍投资落地，以及德尔塔病毒扩散恶化经济增长

预期。 

寄予厚望的基建投资不及预期，基建投资两年平均增速从 3.9%降至-1.6%。虽

然 7 月专项债加快发行，但是形成实际投资存在时滞，而且还受到多地降雨的影响。

随着经济下行压力的增加，专项债需要加快发行，并形成投资。 

这次房地产调控的力度强于前几次，7 月房地产投资增速降至 1.37%，这个值

是比较低的，两年平均增速也从 7.2%，降至 6.4%。新开工房屋面积累计增速从 3.8%

下降到-0.9%，与此同时，商品房销售额增速以及房地产开发资金来源增速也都在

快速下滑，后续房地产投资增速的下行压力仍很大。 
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图5： 三大行业两年平均投资增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 房屋新开工面积增速回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 土地成交价款增速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 房屋销售增速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 疫情制约消费修复速度 

7 月社会消费品零售同比增速从 12.1%降至 8.5%，两年平均增速从 4.9%降至

3.5%，消费修复速度放缓。主要原因有两方面：一是江苏等地出现疫情，限制了消

费场景，同时，疫情的反复也增加了人们对经济前景的担忧，从而降低消费意愿。

二是河南等地出现强降雨，影响到人们消费。 

按消费类型分，7 月餐饮消费两年平均增速从 0.96%降至 0.86%，商品消费两

年平均增速则从 5.4%降至 3.9%。从商品消费的类型来看，7 月，油价上涨，石油

及制品消费增速上升 0.8 个百分点；疫情反复，中西药消费增长 0.1 个百分点；相

反，通讯器材消费增速大幅下降 15.8%个百分点；汽车消费下降 1.8%，一方面是因

为高基数，另一方面是因为缺芯导致的供给约束。 
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