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    经济持续修复，需求端仍疲弱 

——翟乃森 

 

2020 年 7 月 官方公布值 

北大国民经

济研究中心 

预测值 

Wind 市场 

预测均值 

经济增长 

GDP 当季同比 —— —— —— 

工业增加值 

累计同比 
4.8 4.6 5.2 

固定资产投资 

累计同比 
-1.6 -0.3 -1.6 

社会消费品零 

售额累计同比 
-1.1 0.1 1.2 

出口同比 7.2 -0.7 0.2 

进口同比 -0.7 -1.5 -0.5 

贸易差额 

（亿美元） 
623.3 450.0 457.6 

通货膨胀 

CPI 同比 2.7 2.6 2.6 

PPI 同比 -2.4 -2.2 -2.4 

货币信贷 

新增人民币贷

款（亿元） 
9927 12600 11825.9 

M2 同比 10.7 10.9 11.2 
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要点 

● 统筹防疫和经济发展政策见效，工业生产平稳增长 

● 国内疫情反复，大部分消费品增速再度下降 

● 投资增速走势平稳，并未出现明显的波动 

● 海外复工复产提速，出口超预期回升 

● 受洪灾、国际复工影响，价格增速上涨 

● 中国经济基本面继续恢复，货币政策边际收紧 

2020 年 7 月份，得益于国内疫情防控常态化，复工复产步伐的加快，六稳六保政策逐

步发力，内外需水平恢复使得消费、投资降幅持续收窄，出口表现超预期，宏观经济处于持

续修复的阶段；但也要看到，需求端恢复仍存在压力，恢复不平衡的问题也逐渐显现。从需

求端看，7 月份，社会消费品零售总额同比下降-1.1%，降幅较 6 月份收窄 0.7 个百分点，而

投资增速走势平稳，并未出现明显的波动，1-7 月份，全国固定资产投资同比下降 1.6%，降

幅较 1-6 月份收窄 1.5 个百分点；受海外复工复产提速，外需反弹的影响，出口超预期回升，

中国 7 月（以美元计）出口同比增 7.2%，进口降 1.4%，贸易顺差 623.3 亿美元。 

从供给端看，国内工业复工复产水平不断提升，多数产品和行业持续恢复，2020 年 7 月

规模以上工业增加值同比增长 4.8%，增速与上期持平，1-7 月规模以上工业增加值同比下降

0.4%，降幅较 1-6 月收窄 0.9 个百分点。此外，在价格方面，受南方洪涝灾害的影响，7 月

份，CPI 同比增长 2.7%，较 6 月份上涨 0.1 个百分点；PPI 同比下降 2.4%，降幅较 6 月份收

窄 0.6 个百分点。在货币金融方面，受监管部门规范票据融资的影响，2020 年 7 月人民币贷

款增加 0.99 万亿元，同比少增 0.06 万亿元；7 月份财政性存款增加导致了 M2 增速有所回

落，2020 年 7 月末，广义货币(M2)余额 212.55 万亿元，同比增长 10.7%，增速比上月末低

0.4 个百分点，比上年同期高 2.6 个百分点。 

工业增加值部分：统筹防疫和经济发展政策见效，工业生产平稳增长 

2020 年 7 月规模以上工业增加值同比增长 4.8%，增速与上期持平，1-7 月规模以上工

业增加值同比下降 0.4%，降幅较 1-6 月收窄 0.9 个百分点。从三大门类来看，2020 年 7 月

份采矿业增加值同比下降 2.6%，上月为增长 1.7%；制造业增长 6.0%，较上月增速加快 0.9

个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 1.7%，较上月增速回落 3.8 个百分点。
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可见，制造业增长的上升是推动 7 月份整体工业增加值的主要动因。这一方面源于国内工业

复工复产水平不断提升，多数产品和行业持续恢复；另一方面，国内宏观经济政策进一步发

挥作用，主要经济指标持续好转，有助于工业产出持续平稳增长。 

 

消费部分：国内疫情反复，大部分消费品增速再度下降 

7 月份，社会消费品零售总额同比下降 1.1%，降幅较 6月份收窄 0.7个百分点。虽然表

面上看总体消费额增速是上涨的，但实际是下降的。7月份社会消费品零售总额同比增速这

0.7个百分点的上涨，主要是由于汽车消费额增速大幅上涨带动的，在剔除汽车消费后的其

他消费品的消费额增速则是进一步下滑的。7 月份，除汽车以外的消费品零售额同比下降

2.4%，降幅较 6月份扩大 1.4个百分点。而且从国家统计局报告给出的限额以上单位商品零

售额同比增速来看，也是除了汽车消费额增速上涨外，其他限额以上单位商品零售额同比增

速均较前月呈现不同程度的下滑。因此，我们认为 7月份的消费数据表面上是消费增速上涨

的，但实际上是下滑的。 

本月大部分消费品消费额增速下滑主要受国内疫情反复的影响。继北京新发地突发聚集

性疫情后，大连等地又出现因进口水产品导致的输入性疫情，而且疫情蔓延至整个东三省及

北京等地。疫情反复，一方面使得消费环境再度恶化，另一方面使得居民消费热情进一步消

退，进而使得本月大部分消费品的消费额增速再次下滑。 

  

图 1 工业增加值当月同比增速（%） 图 2 中国三大门类工业增加值当月同比增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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图 3：社会消费品零售总额:当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

  

图 4 汽车消费增速上涨，其他消费增速下滑（%） 图 5 吃、穿、用消费增速均出现下滑（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

投资部分：投资增速走势平稳，并未出现明显的波动 

1-7 月份，全国固定资产投资同比下降 1.6%，降幅较 1-6 月份收窄 1.5 个百分点。其中，

第一产业投资同比增长 7.7%、第二产业投资同比下降 7.4%、第三产业投资同比增长 0.8%，

分别较 1-6 月份上涨 3.9、0.9、1.8 个百分点。7 月份固定资产投资延续上半年走势，投资降

幅继续收窄中，并未出现明显的波动。 

从前 7 个月的数据来看，当前国有投资是支撑投资的主要因素，民间投资依然是同比负

增长，民间资本有待进一步盘活。当前制约投资增速上涨的主要因素有两方面：其一，调结
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构转型期，一边旧的产能在去化，投资回报率较低；另一边新产能体量依然较小，发展相对

不完善使得投资风险较大。综合来看，好的投资机会较少，抑制了投资增速的快速上涨。其

二，国内疫情反复使得隔离、扫码通行等临时性政策反复，这抑制了投资跨区间投资项目形

成。 

 

  

图 6 固定资产投资完成额:累计同比（%） 图 7 国有投资支撑整体投资（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

进出口部分：海外复工复产提速，出口超预期回升 

中国 7 月（以美元计）出口同比增 7.2%，进口降 1.4%，贸易顺差 623.3 亿美元。从出

口情况看，随着国外疫情限制措施的放松，外需出现反弹，中国出口超预期回升；从进口情

况看，一方面国外供应能力在疫情防控措施放宽下有所恢复，另一方面国内经济反弹引致内

需持续增加，进口降幅较去年同期有所收窄；从贸易差额看，由于本月出口增速超预期回升

导致贸易顺差有所扩大。 
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图 8 进出口额增速：当月同比（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

外需逐步恢复支撑出口增速回升 

按美元计价，7 月份出口额同比增长 7.2%，增速较上月提高 6.7 个百分点。7 月份出口

增速大幅回升主要受国外复工复产步伐加速，外部需求回升的影响。从主要的贸易国来看，

随着国外疫情限制措施的放松，外需出现反弹。例如，美国 7 月 ISM 制造业 PMI 实际公布

54.20，预期 53.5，数据表现略超预期，创 2019 年 3 月以来新高；欧元区 7 月制造业 PMI 终

值为 51.8，超市场预期的 51.1，创 2018 年 11 月以来新高。从国内主要外贸指标看，外需稳

步恢复使得新出口订单趋于改善，7 月新出口订单指数回升至 48.4%，环比增长 5.8 个百分

点，与今年 1 月表现持平，与疫情相关的医疗器械、纺织品出口分别累计增长 47.3%、31.3%。

7 月份出口虽超预期，但是随着近期疫情以及外部环境的不确定性提高，后期出口形势仍不

容乐观。 
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图 9 欧元区、美国制造业月度 PMI（%） 图 10 新出口订单 PMI（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

国内生产活跃带动进口降幅收窄 

按照美元计价，7 月份进口额同比下跌 1.4%，基本符合我们的预期，增速较去年同期提

高 3.4 个百分点。这一方面是由于国内疫情得到有效控制，生产活动恢复，内需逐步提高。

例如，7 月份中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.1%，比上月上升 0.2 个百分点，连续 5 个

月位于临界点以上；非制造业商务活动指数为 54.2%，比上月回落 0.2 个百分点，但仍维持

在临界点以上。另一方面是由于海外经济封锁的进一步放宽，更多工人重返工作岗位，供应

能力提高。例如，7 月份中国新进口订单达到 49.1，基本恢复到疫前水平。 

  

图 11 制造业、非制造业商务活动 PMI（%） 图 12 新进口订单 PMI（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

出口增速超预期，贸易顺差有所扩张 

受出口增速超预期提高的影响，按照美元计算，7 月份贸易顺差 623.3 亿美元，较上月

有所提高，前值顺差为 464.2 亿美元，去年同期顺差为 440.1 亿美元。 

20

30

40

50

60

20
1
5-

01

20
1
5-

05

20
1
5-

09

20
1
6-

01

20
1
6-

05

20
1
6-

09

20
1
7-

01

20
1
7-

05

20
1
7-

09

20
1
8-

01

20
1
8-

05

20
1
8-

09

20
1
9-

01

20
1
9-
05

20
1
9-

09

20
2
0-

01

20
2
0-

05

制造业PMI 非制造业PMI:商务活动

30

35

40

45

50

55
20
1
5-
01

20
1
5-

05

20
1
5-

09

20
1
6-

01

20
1
6-

05

20
1
6-

09

20
1
7-

01

20
1
7-

05

20
1
7-

09

20
1
8-
01

20
1
8-

05

20
1
8-

09

20
1
9-

01

20
1
9-

05

20
1
9-

09

20
2
0-

01

20
2
0-

05

PMI:进口



 

 
北京大学国民经济研究中心 

 

图 13 中国贸易差额：当月值（亿美元） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

对美进出口下降，重点商品进口量延续增长趋势 

分国别看，对东盟、欧盟进出口增长，对美国进出口下降。1-7 月份，以人民币计，东

盟为中国第一大贸易伙伴，与东盟贸易总值 2.51 万亿元，增长 6.6%，占中国外贸总值的

14.6%，其中，对东盟出口 1.4 万亿元，增长 5.6%；自东盟进口 1.11 万亿元，增长 7.8%。欧

盟为中国第二大贸易伙伴，与欧盟贸易总值为 2.41 万亿元，增长 0.1%，其中，对欧盟出口

1.47 万亿元，增长 4%；自欧盟进口 9367.2 亿元，下降 5.6%。美国为中国第三大贸易伙伴，

中美贸易总值为 2.03 万亿元，下降 3.3%，其中，对美国出口 1.56 万亿元，下降 4.1%；自美

国进口 4755 亿元，下降 0.3%。 

从大宗商品的进口量上看，1-7 月份主要原材料和农产品进口量延续增长趋势，铁矿砂、

原油、煤、天然气进口量累计同比增速分别为 11.8%、12.1%、6.8%、1.9%；农产品方面，

1-7 月份进口大豆 5513.5 万吨，累计增加 17.7%。 
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