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专题 

 

7 月国内经济修复放缓大概率仅

是短期现象 
 
 7 月国内经济修复放缓大概率仅是短期现象 

7 月国内经济修复放缓，主要体现在可选品消费修复出现明显放缓、基
建投资持续回落。 

7 月国内可选品消费修复出现放缓或仅是短期现象，或主要与 6、7 月
国内疫情多地出现反复带来的不确定性有关，随着政府应对疫情更加娴
熟有力，疫情出现大面积复发的概率越来越小，同时疫苗的开发已见曙
光，这亦将大幅消除疫情带来的不确定性。今年上半年国内居民可支配
收入增速明显高于消费支出增速，随着居民对疫情不确定性担忧的进一
步缓解，这些额外的预防性储蓄将逐渐转化为消费力，推动消费——特
别是可选消费品的补偿性增长，后续国内消费上升的动力仍很充足。 

6、7 月基建投资持续走弱或与气候等短期因素有关，未来在财政发力
情况下仍有较大的上升空间，预计后续基建投资会继续带动整体固定资
产投资走强。 

实际上，8 月以来，国信高频宏观扩散总指数已经连续三周上升，根据
历史经验，总指数连续三周同向运行表明国内经济增长趋势较强，且这
种趋势大概率会延续下去。我们认为这表明 7 月影响国内经济修复的短
期负面因素已消退，国内经济已重新回到前期的向上趋势中来。 

 经济增长：短期因素约束经济修复，后续经济增速或有更高峰 

从生产端来看，环比数据显示 7 月国内工业生产有所放缓。从需求端来
看，固定资产投资完成额环比自复工复产以来首次低于同期环比均值，
基建投资是主要拖累，而房地产、制造业投资环比仍高于同期环比均值；
社会消费品零售总额环比亦自复工复产以来首次低于同期环比均值，其
中可选品消费是主要拖累；随着海外前期积累的进口订单逐渐消化，进
口同比增速如期回落；海外经济加速修复带动国内出口增速明显上升至
两位数。 

根据国内疫情后复工复产的经验，海外经济活动重启会带动海外经济持
续修复，国内出口或继续维持稳定增长格局。 

内需方面，随着短期影响经济修复的负面因素消退，国内投资与消费同
比增速均有进一步上升空间，国内经济增长或再次回到前期的向上趋势
中，国内经济增速有望迎来更高峰。 

 通货膨胀：CPI 8 月起或进入下降通道，PPI 有望持续上行 

从高频指标来看，2020 年 8 月 CPI 环比或略超过季节性水平，8 月 CPI

同比或回落至 2.5%左右。在去年高基数作用下，今年后续几个月 CPI

同比大概率处于下降通道内。 

随着海外经济重启，同时国内需求继续修复，工业品价格上升势头或得
到延续，考虑到去年的低基数，后续 PPI 同比有望持续上行。 
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7 月国内经济修复放缓大概率仅是短期现象 

各月经济增长环比季节性很显著 

从同比角度来看，2020 年 7 月经济增长指标同比增速上升动能明显放缓，为了

更好地分析经济增长结构变化，我们需要对变化更敏感的环比指标进行分析。 

从 2017-2019 年各月经济增长指标的月度环比增速对比来看，经济增长环比的

季节性很显著，我们可以通过比较经济增长当月环比与环比历史平均值的大小

关系来判断经济增长的强弱变化。 

若当月环比高于环比历史平均值，则我们可以判定当月经济增长走势较强；若

当月环比低于环比历史平均值，则我们可以判定当月经济增长走势较弱。 

图 1：2017-2019 年工业增加值定基指数月度环比增速对比 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：2017-2019 年社会消费品零售总额月度环比增速对比 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：2017-2019 年固定资产投资完成额月度环比增速对比 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2020 年 7 月各项经济增长环比均弱于季节性 

2020 年 7 月，国内工业增加值、社会消费品零售总额、固定资产投资完成额环

比增速均弱于过去三年同期环比均值，且是 2020 年 3 月复工复产以来首次当

月环比低于历史环比均值，这表明 2020 年 7 月国内经济增长走势较弱，国内

经济修复出现放缓。 

图 4：2020 年工业增加值定基指数月度环比与过去三年同期环比均值比较 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 5：2020 年社会消费品零售总额月度环比与过去三年同期环比均值比较 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：2020 年固定资产投资完成额月度环比与过去三年同期环比均值比较 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从结构来看，7 月基建投资、可选品消费是主要拖累项 

2020 年 7 月，社会消费品零售总额中餐饮收入环比增速仍明显高于过去三年同

期环比均值，但商品零售环比增速明显弱于过去三年同期环比均值，这表明

2020 年 7 月国内社会消费品零售总额走势趋弱主要是商品零售所拖累。 
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图 7：2020 年 7 月商品零售环比弱于季节性，餐饮收入仍高于季节性 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

限额以上商品零售中，我们将必需品定义为“粮油+日用品+药品”；可选品定义

为“服装鞋帽+化妆品+金银珠宝+家电+家具+通讯器材+石油及制品+建筑及装

潢材料+汽车+体育娱乐用品”。 

按上述划分，我们将各分项零售金额加总，得到必需品消费金额与可选品消费

金额，再计算环比与同期环比均值。 

通过比较 2020 年各月当月环比与历史环比均值，我们可以清晰看到 2020 年 3

月复工复产以来不含汽车的可选品消费金额环比一直高于历史均值，但 2020

年 7 月不含汽车的可选品消费金额环比首次低于历史均值，且低于历史均值的

幅度较大，可选品消费修复趋势在 7 月被突然打断。 

图 8：2020 年 7 月不含汽车的可选品消费环比明显低于季节性，修复趋势被打断 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

固定资产投资各分项中，2020 年 7 月房地产投资、制造业投资环比均高于历史

均值，但基建投资环比低于历史均值，且 2020 年 6 月基建投资环比就已经低

于历史均值了，但房地产投资、制造业投资自 2020 年 3 月复工复产以来直至 7

月，其环比一直高于历史均值。 
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图 9：2020 年 7 月房地产、制造业投资环比高于季节性，基建投资低于季节性 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

7 月国内经济修复放缓大概率仅是短期现象 

7 月国内经济修复放缓，消费中主要体现在可选品消费修复出现明显放缓，投

资中主要体现在基建投资持续回落。 

7 月国内可选品消费修复出现放缓或仅是暂时现象，或主要与 6、7 月国内疫情

多地出现反复带来的不确定性有关，随着政府应对疫情更加娴熟有力，疫情出

现大面积复发的概率越来越小，同时疫苗的开发已见曙光，这亦将大幅消除疫

情带来的不确定性。今年上半年国内居民可支配收入增速明显高于消费支出增

速，随着居民对疫情不确定性担忧的进一步缓解，这些额外的预防性储蓄将逐

渐转化为消费力，推动消费——特别是可选消费品的补偿性增长，后续国内消

费上升的动力仍很充足。 

6、7 月基建投资持续走弱或与气候等短期因素有关，未来在财政发力情况下仍

有较大的上升空间，预计后续基建投资会继续带动整体固定资产投资走强。 

因此，整体来看，7 月国内经济修复放缓大概率仅是短期现象，后续短期因素

消除后会继续回到前期的向上趋势中来。 

实际上，7 月国信高频宏观扩散总指数出现过连续两周的明显回落，表明 7 月

国内经济修复确实受到较强的负面因素干扰。 

进入 8 月以来，截至 8 月 21 日，国信高频宏观扩散总指数已经连续三周上升，

根据指数的历史经验，连续三周同向运行表明国内经济增长趋势较强，且这种

趋势大概率会延续下去。我们认为这表明 7 月影响国内经济修复的短期负面因

素已消退，国内经济已重新回到前期的向上趋势中来。 
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