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 核心观点： 

7 月的经济数据受到多重因素影响不是很“好看”。七月份多地疫情散发、部分地区

出现极端天气，对经济活动造成负面扰动，工业、投资、消费、出口等方面均有不同

程度的放缓。但我们也需要认识到数据本身的局限，下半年开始基数效应明显减退，

之前普遍采用的两年平均复合增速在刻画经济变化方面的局限性问题将更加突出，结

合绝对值和环比增速目前看来相对较为适合，但大家都知道环比增速将收敛，依旧缺

乏有指导性的锚。随着国内经济逐渐回归正常，越发难以宏大的逻辑去推演经济走势，

需要更关注产业周期。 

工业总体延续恢复，高技术制造业和装备制造业增速较快。7 月规上工业增加值同比

增长 6.4%，环比增长 0.3%，其中医药、航空航天器、信息化学品等高技术制造业，电

子设备、金属制品、电气机械装备制造业保持快速增长。 

 制造业 PMI 继续回落，中小企业承压。7 月制造业 PMI 为 50.4%，比上月回落 0.5 个

百分点已连续 4 个月回落，分项中，供需放缓，进出口景气度回落，制造业采购成本

普遍上涨，大型企业景气保持平稳，中小型企业持续承压，亟待政策呵护。 

 固定资产投资放缓但结构优化。1-7 月全国固定资产投资环比仅增长 0.18%，地产和基

建投资增速较上半年均明显下滑，但是制造业投资却加快，二季度末工业产能利用率

达到 2013 年以来最高值，在全球产能经历一轮出清且回补较慢的背景下，国内制造业

资本开支有望继续上行，730 政治局会议强调“加快推进十四五规划重大工程项目建

设”，下半年基建投资走势同样值得关注。 

 受灾情疫情扰动，消费短期下滑。极端天气和多点疫情对居民出行和消费的影响相比

生产端要明显的多，7 月社会消费品零售总额环比下降 0.13%，为 2 月以来首次转负，

预计随着本轮疫情得到有效控制，消费市场仍将延续稳定恢复。 

 出口仍然偏强。7 月出口金额 2827 亿美元，环比增长 0.44%，同比增长 19.3%，平均复

合增速为 12.88%，整体延续强势，对美国出口金额仍在快速扩张，全球制造业延续修

复，韩国、印尼等制造业国家出口整体逐月扩大，外需没有发生本质变化，我国出口

预计保持上行趋势。 

 7 月 CPI 同比 1%，环比 0.3%，保持平稳。PPI 同比 9%，环比 0.5%，涨幅扩大。猪肉

价格仍然下行，但在猪肉收储政策的支持下，降幅大幅收窄；受原油、煤炭及相关产

品价格大幅上涨影响，PPI 涨幅略有扩大，不过钢材、有色金属等价格小幅下降，保

供稳价政策效果显现。 

我们尽量避免以经济数据的短期波动来判断经济走势，重点关注是否出现本质的变化

以及结构性亮点或矛盾点。目前看来，外需强劲的基本面没有改变，内需是在极端天

气和疫情影响的偏短期下滑，而国内制造业投资和基建投资未来预期向好，消费随着

疫情好转将逐渐修复，经济整体没有下行的压力，但中小企业面对原材料成本上涨、

订单减少、回款压力加大等经营困境，亟待政策呵护。 

 风险提示：通胀超预期、疫情发展超预期、经济下滑超预期、海外货币政策转紧 
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一、生产：景气度小幅回落 

工业生产总体延续恢复态势。7 月全国规模以上工业增加值同比增长 6.4%，受疫情、汛情等

不利因素冲击，比 6 月份回落 1.9 个百分点，两年平均增长 5.6%，环比增长 0.30%，为今年

以来最低增速。三大门类中，采矿业、制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业两年平

均增速为-0.1%、6.1%和 7.3%，制造业生产景气度整体仍然较高。 

高技术制造业增长较快、装备制造业稳定增长。7 月高技术制造业增加值同比增长 15.6%，两

年平均增速为 12.7%，增速显著快于全部规上工业，对工业生产持续发挥带动作用。其中，

医药、航空航天器、信息化学品等制造业同比增速超过 20%，保持高速增长态势，电子及通

信设备制造业、计算机及办公设备制造业均增长 10%以上。7 月装备制造业增加值同比增长

6.4%，两年平均增长 9.7%，增长态势保持稳定。电子设备、金属制品、电气机械等行业延续

年初以来两位数增长态势，同比分别增长 13.0%、12.7%、10.3%，主要受电子、海运、新能源

等相关产品需求持续旺盛拉动产量高速增长。 

制造业 PMI 继续回落，中小企业承压。7 月制造业 PMI 为 50.4%，比上月回落 0.5 个百分点

已连续 4 个月回落，分项中，供需放缓，进出口景气度回落，制造业采购成本普遍上涨，大

型企业景气保持平稳，中小型企业持续处于收缩区间。面对原材料成本上涨、订单减少、回

款压力加大等问题，中小企业生产经营承压，亟待政策呵护。 

图 1  制造业 PMI（%）  图 2  制造业 PMI（%）： 按企业规模 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

二、投资： 延续恢复，结构优化 

1-7 月全国固定资产投资同比增长 10.3%，两年平均增速为 4.3%，比上半年回落 0.1 个百分

点，环比增长 0.18%，为二季度以来环比最低，但总体仍然延续恢复态势，并且投资结构有

所优化。 
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图 3  固定资产投资完成额（%）：累计同比、环比（右轴）  图 4  固定资产投资完成额：分类别：累计同比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

房地产销售持续走弱，新开工下滑。1-7 月房地产开发投资完成额同比增长 12.7%，两年平均

增长 8.0%，延续下行趋势。新开工面积累计同比-0.9%，两年平均-2.72%，下滑较为明显。销

售端连续走弱，商品房销售面积和销售金额同比增长 21.5%和 30.7%，两年平均增长 7.0%和

13.12%，仍然处于高位但下行趋势明显。 

图 5  房地产投资和销售指标（%）：累计同比 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 

制造业投资继续修复。1-7 月，制造业投资同比增长 17.3%，高于全部投资 7.0 个百分点；两

年平均增速为 3.1%，比上半年加快 1.1 个百分点。二季度末工业产能利用率达到 78.4%，为

近年来最高值，在全球产能经历一轮出清且回补有限的背景下，国内制造业资本开支有望继

续上行。 

图 6  房地产投资和销售指标（%）：累计同比 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 
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基础设施投资增速下滑。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增

长 4.6%，两年平均增速 1.76%，较上半年明显下滑。其中，水利管理业投资增长 6.9%；公共

设施管理业投资增长 2.8%；道路运输业投资增长 4.4%；铁路运输业投资下降 4.4%。 铁路投

资增速下滑比较明显可能与控制债务风险的大背景有关，另外 7 月部分省市暴雨洪涝背景下

保证铁路运输是关键工作，相关投资可能受到一些影响。730 政治局会议强调“加快推进十

四五规划重大工程项目建设”，下半年基建投资走势值得关注。 

三、消费：增速略有回落 

7 月市场销售增速有所放缓。社会消费品零售总额 7 月同比增长 8.5%，增速比 6 月份回落 3.6

个百分点，累计增长20.7%，两年平均增长4.3%，较上月略回落0.1个百分点，环比下降0.13%，

为 2 月以来首次转负，主要仍然是受到极端天气和疫情等短期因素以及部分消费需求在 6 月

提前释放等影响。预计随着本轮疫情得到有效控制，疫情防控更加精准有效，消费市场有望

延续稳定恢复态势。 

吃用类和消费升级类商品增势较好，餐饮消费增速有所回落。 7月商品零售额同比增长7.8%。

限额以上单位吃类、日用品等基本生活类商品零售额同比均增长 13.1%；金银珠宝、文化办

公用品和体育娱乐用品等升级类商品保持较快增长势头，同比分别增长 14.3%、14.8%和 20.7%。

网络零售在上年同期较快增长（15.7%）的基础上达到 17.6%的增速，其中吃穿用等必须消费

品增长最快。1—7 月，吃类、穿类和用类商品同比分别增长 23.7%、 21.6%和 15.8%。7 月份，

餐饮收入同比增长 14.3%，增速比 6 月份回落 5.9 个百分点，居民出行和就餐消费相关活动

短期有所减少。  

图 7  社零增速：环比（%） 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 

四、出口：继续强势 

出口整体偏强，环比略有放缓。7 月出口金额 2827 亿美元，环比增长 0.44%，同比增长 19.3%，

平均复合增速为 12.88%，出口整体延续强势。从出口国家看，美国、欧盟、东盟依次为我国

三大出口经济体，对各国出口金额的环比增速来看，对美国出口金额仍在快速扩张，对欧盟

出口环比增速虽有放缓但整体仍偏强，对东南亚出口近期出现波动，或与当地新冠疫情有关。
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总之，出口金额绝对值处于高位，对主要国家出口环比增速仍有韧性，预计年内出口仍将上

行，但环比增速将放缓。 

图 8  对主要国家出口金额增速：环比（%） 

 
资料来源：Wind、万和证券研究所 

海外经济偏强，出口仍有韧性。7 月全球制造业 PMI 为 55.4%，较上月回落 0.1 个百分点，仍

处高位，全球制造业延续修复。美国、欧元区、日本 7 月制造业 PMI 分别为 59.5%、62.8%、

53%，发达经济体制造业保持快速复苏，外需仍然强劲。从韩国、印尼等制造业国家出口数

据看，今年出口数据基本是逐月扩大的，可以看出外需没有发生本质变化，中国商品出口仍

有韧性。 

图 9  主要经济体 PMI（%）  图 10  主要制造业国家出口金额（百万美元、十亿日元（右轴）） 

 

 

 

资料来源：Wind、万和证券研究所  资料来源：Wind、万和证券研究所 

从出口产品来看，有几点结构特征值得关注，一是自动数据处理设备出口仍在上行，手机出

口略有下滑；二是劳动密集型产品出口保持扩张，服装、箱包、玩具等轻工制品出口保持上

行、塑料略有下滑但仍在高位，东南亚国家近期出口增长放缓，我国出口替代效应有所显现；

三是医疗仪器和器械、纺织纱线出口金额有所下降，主要由于海外疫苗接种率提升后疫情好

转；四是海外房地产后周期产品家电家具等出口金额有升有降，总体仍在高位。 

进口有小幅放缓，大宗品环比较为平稳。7 月进口金额环比增长-1.7%，大宗品进口数量基本

保持平稳，原油进口量环比略涨，铜和铁矿砂环比延续小幅下降，但与上半年月均值相比，

分别下降 5-8 个百分点，可见国际大宗商品价格上涨对国内需求有明显的抑制。 
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