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[table_main] 东海策略研究类模板 经济维持复苏，但回升速度或将边际放缓。7 月，规模以上工业增加值同

比 4.8%，前值 4.8%。1-7 月，固定资产投资累计同比-1.6%，前值-3.1%，其

中基建、制造业及房地产投资增速均继续回升。1-7 月，商品房销售面积累计

同比-5.8%，前值-8.4%，7 月当月同比 9.46%，前值 2.14%。7 月，社会消费

品零售总额名义同比-1.1%，前值-1.8%，实际同比-2.7%，前值-2.9%，消费

增速继续回升。总的来看，内外需均有好转的情况下，下半年经济仍将维持继

续恢复，但经济回升的驱动由供给切换为需求，但环比回升的增速或将低于上

半年。基建增速下半年或将保持高增速，地产仍将保持韧性但边际或将放缓，

普通制造业投资回升动能有限，但高技术制造业或将保持增长，消费有望在 3

季度末前转正。政策上，下半年财政政策将逐渐落到实处，而货币政策虽然边

际上难以再宽松，但大幅收紧的可能性也相对较低，总体可能维持结构性宽松、

精准滴灌。预计下半年经济增速将继续回升，三、四季度 GDP 增速或达 5%。

后续风险点主要在于持续紧张的中美关系以及海外疫情反复所带来的的二次

冲击。 

CPI 温和反弹，PPI 继续回升。7 月，CPI 当月同比 2.7%，前值 2.5%；

环比 0.6%，前值-0.1%；PPI 当月同比-2.4%，前值-3.0%；环比 0.4%，前值

0.4%。总体来看，CPI 反弹但难改年内的下行趋势，PPI 逐步修复，但短期

正增长的可能性仍然相对较小，通胀对货币政策的约束较小，但即使在通胀无

压力的情况下，央行已明确下半年货币政策以稳为主，大幅宽松和大幅收紧的

可能性均小，整体以结构性宽松为主，更强调精准滴灌。 

金融数据增长放缓，但结构转好仍在持续。票据融资拖累，但居民和企

业中长期贷款支撑信贷，信贷增速虽然回落，但结构仍然在好转。2020 年 7

月，新增人民币贷款 9927 亿元，同比少增 673 亿元，环比少增 8173 亿元，

为年内首次同期弱于去年。实体贷款及非标融资的拖累减少支撑社融。7 月，

新增社融 1.69 万亿元，同比多增 4028 亿元，环比少增 1.74 万亿元，社融存

量增速升至 12.9%，较上月高 0.1 个百分点。M2 增速回落、M1 增速上升。7

月末，M2 增速同比 10.7%，前值 11.1%；M1 同比 6.9%，前值 6.5%。总的

来看，7 月金融数据有所放缓，但中长期信贷仍然明显增加，显示企业融资需

求继续回暖。居民消费回升以及购房热情不减，居民贷款可能仍然保持一定规

模的增长。年中中央政治局会议及央行二季度货币政策报告同时指出下半年货

币政策或将转向结构性宽松，M2 增速和社融增速与名义 GDP 增速相匹配，

而并非明显高于，下半年新增社融可能逐渐放缓，但由于同期低基数影响，社

融存量增速可能维持 12.5%-13.0 之间。另一方面社融是领先指标，自年初以

来增速的上行也预示着三、四季度 GDP 增速有望继续上升，或将达到 6%甚

至 6%以上。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升。8 月 15 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 2164.5 万例，

较上周新增 182.7，较上周少增 52296 例。同期中国累计确诊病例 84827 例，较上周新增

208 例，较上周少增 26 例，其中 144 例为境外输入性确诊病例，本地确诊 64 例，多数在

新疆地区。 

美国新增确认人数继续环比小幅减少，欧洲疫情小幅反弹，印度疫情继续加速发展。

8 月 15 日当周，印度、美国、巴西、俄罗斯、西班牙、法国、伊朗、英国周新增确诊病例

分别为 437188、379729、305420、35537、28451、17600、16378、7744 例。美国新

增确诊数量环比三周下降，本周环比少增 5809 例。发达国家中，法国、西班牙疫情有所

反复。新兴国家中，印度继续加速上升，环比多增 37339 例。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/8/15 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/8/15  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/8/15 
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2.宏观点评 

2.1.经济维持复苏，但回升速度或将边际放缓 

7 月，规模以上工业增加值同比 4.8%，前值 4.8%。工业生产继 2 月疫情以来，月增

速首次没有环比扩大，表明生产回升边际趋缓。分三大门类来看，制造业回升 0.9 个百分

点至 6.0%，电力、燃气及水生产和供应业回落 3.8 个百分点至 1.7%，采矿业回落 4.3 个

百分点至-2.6%。分行业看，7 月份，41 个大类行业中有 25 个行业增加值保持同比增长，

增长的行业数较上月减少 1 个。装备制造业生产明显加快，尤其是汽车、电气机械等行业。

7 月份，装备制造业增加值同比增长 13.0%，增速较上月加快 3.3 个百分点。其中，汽车

制造业增长 21.6%，加快 8.2 个百分点，增速为 2016 年四季度以来各月最高水平；电气

机械和器材制造业增长 15.6%，较上月加快 6.9 个百分点，增速创近十年来新高。主要工

业品中，原煤、水泥、集成电路产量增速回落，粗钢、钢材、汽车、产量增速均有所上升，

其中汽车产量增速同比扩大至 26.8%。工业生产增速回升放缓符合预期，后续供给走向取

决于需求，好一方面来看，出口交货值降幅收窄，表明外需在转好，后续工业生产可能保

持相对稳定。 

1-7 月，固定资产投资累计同比-1.6%，前值-3.1%，其中基建、制造业及房地产投资

增速均继续回升。制造业投资同比-10.2%，前值-11.7%，回升幅度有所减弱；基建投资同

比-1.0%，降幅收窄 1.7 个百分点，基建投资继续恢复，8 月累计增速或将转正，后续有望

继续修复，全年增速可能至 10%左右；房地产开发投资增速 3.4%，较前值上升 1.5 个百

分点，累计同比增速继续上升，地产投资受销售走强影响，继续保持相当韧性，新开工面

积、土地购置、房产资金来源均有所好转，但地产政策受近期价格上涨影响，部分地区都

有收紧的迹象，地产或将难以保持高景气。 

1-7月，商品房销售面积累计同比-5.8%，前值-8.4%，7月当月同比9.46%，前值2.14%。

购房需求继续释放，信贷数据中房贷连续多月保持高增长。但从整体来看，地产政策维持

房住不炒，后续难有较大放松，需求逐步释放后，以及下半年货币政策明确更注重实体和

精准灌溉，地产销售热度可能边际放缓。 

7 月，社会消费品零售总额名义同比-1.1%，前值-1.8%，实际同比-2.7%，前值-2.9%，

消费增速继续回升。餐饮零售-8.2%，较上月继续收窄，跌幅收窄至个位数。除汽车以外

的零售增速-2.4%，略低于整体社零增速，7 月当月汽车零售增速较 6 月有所上升，同比为

12.3%。疫情改变大众一部分的消费模式，网上商品和服务零售当月同比 18.85%，仍然保

持较快速度的增长。总的来看，疫情影响下，消费总体仍然维持恢复，当月增速转正或在

9 月前到来。 

总的来看，内外需均有好转的情况下，下半年经济仍将维持继续恢复，但经济回升的

驱动由供给切换为需求，但环比回升的增速或将低于上半年。基建增速下半年或将保持高

增速，地产仍将保持韧性但边际或将放缓，普通制造业投资回升动能有限，但高技术制造

业或将保持增长，消费有望在 3 季度末前转正。政策上，下半年财政政策将逐渐落到实处，

而货币政策虽然边际上难以再宽松，但大幅收紧的可能性也相对较低，总体可能维持结构

性宽松、精准滴灌。预计下半年经济增速将继续回升，三、四季度 GDP 增速或达 5%。后

续风险点主要在于持续紧张的中美关系以及海外疫情反复所带来的二次冲击。 

 

2.2.CPI 温和反弹，PPI 继续回升 
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7 月，CPI 当月同比 2.7%，前值 2.5%；环比 0.6%，前值-0.1%；PPI 当月同比-2.4%，

前值-3.0%；环比 0.4%，前值 0.4%。 

CPI 继续温和反弹。7 月，CPI 食品当月同比 13.2%，前值 11.1%，CPI 连续两个月

小幅反弹，主要受食品价格回升影响。其中，猪肉同比涨幅反弹 4.1 个百分点至 85.7%，

从高频数据来看，22 个省市生猪平均批发价格自 5 月下旬以来连续 9 周周平均价格出现上

涨，周平均价格由 37 元/公斤左右升至 48 元/公斤左右，主要是受猪肉需求回暖下，洪涝

灾害引起的运输不畅，导致猪肉供给紧张，但短期因素退去后，猪肉价格有望重新进入下

降通道。此外，洪涝灾情持续对鲜菜价格产生影响，继上月同比由负转正后，本月涨幅扩

大至 7.9%。夏季时令水果大量上市，鲜果价格仍保持低位，同比为-27.7%。非食品价格

方面，当月同比 0%，较上月下滑 0.3%。其他六大类价格同比两涨四降，除交通和通信价

格跌幅有所收窄，衣着、居住、生活用品及服务、教育文化和娱乐、医疗保健价格跌幅扩

大或是涨幅收窄。此外，核心通胀降至 0.5%，继续创有统计以来的历史新低，从价格层

面反应非必需食品类消费复苏仍相对较慢。整体来看，CPI 继续受到猪肉价格的扰动，雨

季洪灾是短期扰动因素，猪肉价格整体或将下行，尤其是进入四季度对 CPI 同比的拉动或

将显著下行，此外疫情影响下非食品价格难以出现大幅度回升，预计 CPI 仍将维持下行，

下半年不排除回落至 1%的可能。 

PPI 降幅继续收窄，符合拐点判断。7 月原油价格继续反弹，带动相关产业价格跌幅

继续收窄，其他大宗商品受需求影响，价格继续反弹，总体来看 5 月是拐点继续验证。从

主要工业品价格来看，7 月 NYMEX 原油月平均价格为 40.73 美元/桶，较上月上升 2.53

美元；水泥价格指数 137.66，较上月回落 8.24，或与洪涝影响下基建开工需求短期走弱

有关；上期有色金属价格指数 2941.59，较上月上升 198.50，连续 4 个月上升。整体来看，

投资需求回升确定性较强，下半年宽财政将继续发力，基建需求有望持续回升，带动相关

产品价格上涨。地产投资韧性也相对较强，支撑钢铁、水泥等大宗商品价格。外需方面，

出口数据已验证外需边际转好，但疫情的风险仍在。乐观预计下，内外需共振下将支撑 PPI

的逐步修复。 

总体来看，CPI 反弹但难改年内的下行趋势，PPI 逐步修复，但短期正增长的可能性

仍然相对较小，通胀对货币政策的约束较小，但即使在通胀无压力的情况下，央行已明确

下半年货币政策以稳为主，大幅宽松和大幅收紧的可能性均小，整体以结构性宽松为主，

更强调精准滴灌。 

图 6  (CPI同比和环比增速，%)  图 7  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图 8  (PPI同比和环比增速，%)  图 9  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.3.金融数据增长放缓，但结构转好仍在持续 

票据融资拖累，但居民和企业中长期贷款支撑信贷，信贷增速虽然回落，但结构仍然

在好转。2020 年 7 月，新增人民币贷款 9927 亿元，同比少增 673 亿元，环比少增 8173

亿元，为年内首次同期弱于去年。各项贷款余额同比增速 13.0%，较上月回落 0.2 个百分

点，除 1 月以外年内增速首次回落。分部门来看，居民户贷款增加 7578 亿元，同比多增

2466 亿元，其中，短期贷款当月新增 1510 亿元，同比多增 815 亿元，显示居民消费继续

回暖；房贷当月新增 6067 亿元，同比多增 1650 亿元，继续大超季节性，支撑地产销售增

速可能继续上行。企业部门贷款当月新增 2645 亿元，同比少增 239 亿元，其中票据融资

减少 1021 亿元，同比多减 2305 亿元，是拖累当月信贷的主要原因，企业短贷减少 2421

亿元，同比多减 226 亿元，企业中长期贷款当月新增 5968 亿元，同比多增 2290 亿元，

显示企业的融资需求仍然在明显好转。中长期贷款余额同比增速升至 16.29%，年初仅为

15.49%。 

实体贷款及非标融资的拖累减少支撑社融。7 月，新增社融 1.69 万亿元，同比多增

4028 亿元，环比少增 1.74 万亿元，社融存量增速升至 12.9%，较上月高 0.1 个百分点，

近 5 个月累计回升达 2.2 个百分点。分项来看，对实体贷款新增 1.02 万亿元，同比多增

2114 亿元，显示信贷仍强；非标融资减少 2649 亿元，同比少减 3575.99 亿元，主要贡献

仍然来自于新增未贴现银行承兑汇票，当月同比少减 3432 亿元，表明企业贸易活动继续

在恢复，需求有所上升，委托贷款当月仍在萎缩，但同比贡献为正，信托贷款当月减少，

同比贡献也为负，与上月的整体结构一致，整体来看，影子银行未来规模仍以压缩为主；

企业债券融资 2383 亿元，同比少增 561 亿元，自一月以来同比贡献首次弱于去年，企业

债券受利率上行影响，发行量明显减少。股票融资 1215 亿元，同比多增 622 亿元，资本

市场改革加速推进，未来直接融资增加是趋势；新口径下政府债券融资 5459 亿元，同比

少增 968 亿元，同期抗疫国债的发行，可能导致专项债发行节奏短期放缓。 

M2 增速回落、M1 增速上升。7 月末，M2 增速同比 10.7%，前值 11.1%；M1 同比

6.9%，前值 6.5%。居民户存款同比多减，企业存款同比少减，财政存款同比多减，非银

金融存款同比多增，表明居民部门资金流入股市，企业的流动性有所改善，未来 M2 增速

或将有所回落，M1M2 剪刀差有望收窄。 

总的来看，7 月金融数据有所放缓，但中长期信贷仍然明显增加，显示企业融资需求

继续回暖。居民消费回升以及购房热情不减，居民贷款可能仍然保持一定规模的增长。年

中中央政治局会议及央行二季度货币政策报告同时指出下半年货币政策或将转向结构性宽

松，M2 增速和社融增速与名义 GDP 增速相匹配，而并非明显高于，下半年新增社融可能
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