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[Table_Summary] 
投资要点： 

 生产端：生产改善边际放缓。7 月，制造业 PMI 为 51.1%，较前值回升 0.2 个百

分点，连续 5 个月位于荣枯线上方。供需总体延续改善，新订单指数较前值回升

0.3 个百分点至 51.7%。进口指数与采购量指数均回升。在外需方面，各国经济逐

渐重启需求出现恢复，本月新出口订单指数明显回升但仍位于荣枯线下方； 

 7 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.8%，增速与上月持平。不过从三大

门类来看，制造业本月增长速度上升，制造业增加值同比增速从 6 月 5.1%上升至

7 月 6%。其中，汽车制造业增加值同比增长 21.6%，有明显增速提升； 

 贸易端：外需修复加快，内需疲软。7 月进出口金额为 4129.30 亿美元，当月同比

增长 3.4%，其中出口同比增长 7.2%，进口同比减少 1.4%。外需修复速度加快，

同时出口物品开始趋于正常化。防疫物资出口增速虽然还在高位，但增速出现放

缓。劳动密集型产品、机电与高新技术产品等物品出口增速出现上涨； 

 7 月社会消费品零售总额增长回升速度放缓，同比增长下降 1.1%，低于市场预期。

分行业来看，汽车类零售同比增长 12.3%，较 6 月大幅回升。本月汽车增速大幅

回升，一方面是政策持续刺激影响，另一方面是因为去年低基数的原因。7 月受高

温天气影响，家具、建筑及装潢材料类销售进入淡季，本月增长大幅放缓； 

 价格端：CPI小幅微涨，PPI跌幅收窄。中国 7 月份 CPI 涨幅由 6 月份的 2.5%上

升至 2.7%，略高于市场预期的 2.6%。7 月份 CPI 反弹主要是由于今年洪水灾害

较往年严重，因此带动了本月食品价格的超季节性上涨。排除食品和能源后的核心

CPI 通胀由 6 月份的 0.9%涨幅回落至 0.5%。可以看到，除去食品涨幅之后，CPI

其实是下行的。对于未来 CPI 走势，我们维持下半年 CPI 下行的判断； 

 7 月份 PPI 跌幅继续收窄，从 6 月份的 3.0%收窄至 2.4%，略高于市场所预期的

2.5%。7 月 PPI 的进一步反弹主要由于大宗商品价格上升所致； 

 投资端：投资增速继续加快。1-7 月，固定资产投资累计同比下降 1.6%，较上半

年累计同比增速-3.1%继续回升。本月制造业投资修复速度出现放缓。1-7 月基建

投资增速同比下降 1%，收窄的幅度明显高于固定资产总体的投资增速。从数据表

现来看，二季度以来基建投资明显加快，我们认为在政策的扶持下，下半年基建增

速还将继续提升； 

 1-7 月房地产开发投资同比增长 3.4%，房地产投资仍然保持较高增速。房地产开

发企业土地购置面积同比下降 1.0%，降幅比 1-6 月份小幅扩大，但土地价款大幅

上涨； 

 融资端：信贷数据放缓，政策正常化。7 月社会融资规模增量为 1.69 万亿元，比

上年同期多 4068 亿元，但和上月相比，本月社融规模几乎腰斩； 

 M2 同比增长 10.7%，较上月回落 0.4 个百分点。M2 增速回落，这表明货币政策

从上半年的快速投放，转变到适度调控。预计下半年 M2 或将继续小幅回落。7 月

新增人民币贷款 0.99 万亿元，同比少增 0.07 万亿元，表现基本符合季节性； 

 风险提示：疫情控制不及预期，经济失速下行 

 



                                                                         宏观点评 
 

 
 

                                                       2 / 9                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 
  

内容目录 

1. 生产端：生产改善边际放缓 ......................................................................................... 4 

2. 贸易端：外需修复加快，内需疲软 .............................................................................. 4 

3. 价格端：CPI 小幅微涨，PPI 跌幅收窄........................................................................ 5 

4. 投资端：投资增速继续加快 ......................................................................................... 6 

5. 融资端：信贷数据放缓，政策正常化 .......................................................................... 7 

  
  



                                                                         宏观点评 
 

 
 

                                                       3 / 9                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

  

图表目录 

图 1：制造业 PMI 指数 ..................................................................................................... 4 

图 2：PMI:生产指数 ......................................................................................................... 4 

图 3：工业增加值 ............................................................................................................. 4 

图 4：我国进口金额与同比 .............................................................................................. 4 

图 5：我国出口金额与同比 .............................................................................................. 4 

图 6：社会消费品零售总额 .............................................................................................. 5 

图 7：汽车零售同比 ......................................................................................................... 5 

图 8：地产消费链零售同比 .............................................................................................. 5 

图 9：CPI 当月同比 .......................................................................................................... 6 

图 10：CPI 分项：当月同比 ............................................................................................. 6 

图 11：PPI 当月同比 ........................................................................................................ 6 

图 12：PPI 当月同比 ........................................................................................................ 6 

图 13：固定资产投资 ....................................................................................................... 6 

图 14：基建投资 .............................................................................................................. 6 

图 15：房地产投资 ........................................................................................................... 7 

图 16：房屋新开工面积、土地购置费：累计同比 ............................................................ 7 

图 17：社会融资规模 ....................................................................................................... 7 

图 18：M1&M2 增速 ........................................................................................................ 8 

图 19：新增人民币贷款 .................................................................................................... 8 

图 20：新增人民币贷款：分部门 ..................................................................................... 8 

 
 
  



                                                                         宏观点评 
 

 
 

                                                       4 / 9                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

1. 生产端：生产改善边际放缓 

7 月，制造业 PMI 为 51.1%，较前值回升 0.2 个百分点，连续 5 个月位于荣
枯线上方，生产经营活动预期上升 0.3 个百分点至 57.8%，供需总体延续改善。 

图 1：制造业 PMI指数  图 2：PMI:生产指数 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

同时，7 月工业生产继续回升。7 月生产指数回升 0.1 个百分点至 54.0%，但
回升速度出现放缓。新订单指数较前值回升 0.3 个百分点至 51.7%。进口指数与
采购量指数均回升。在外需方面，各国经济逐渐重启，需求出现恢复，本月新出口
订单指数明显回升但仍位于荣枯线下方。 

7 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.8%，增速与上月持平。不过从
三大门类来看，制造业本月增长速度上升，制造业增加值同比增速从 6 月 5.1%上
升至 7 月 6%。其中，汽车制造业增加值同比增长 21.6%，有明显增速提升。 

图 3：工业增加值 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

2. 贸易端：外需修复加快，内需疲软 

7 月进出口金额为 4129.30 亿美元，当月同比增长 3.4%，其中出口同比增长
7.2%，进口同比减少 1.4%，贸易顺差 623.3 亿美元。 

外需修复速度加快，同时出口物品开始趋于正常化。防疫物资出口增速虽然
还在高位，但增速出现放缓。劳动密集型产品、机电与高新技术产品等物品出口
增速出现上涨，这表明各国经济正在逐渐修复。 

图 4：我国进口金额与同比  图 5：我国出口金额与同比 
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资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

7 月社会消费品零售总额增长回升速度放缓，同比增长下降 1.1%，较 6 月-

1.8%回升，但是低于市场预期的 0.1%。 

图 6：社会消费品零售总额 

 

资料来源：WIND,德邦研究所 

分行业来看，汽车类零售同比增长 12.3%，较 6 月-8.2%大幅回升。本月汽车
增速大幅回升，一方面是政策持续刺激影响，另一方面是因为去年低基数的原因。
7 月受高温天气影响，家具、建筑及装潢材料类销售进入淡季，本月增长大幅放
缓。 

图 7：汽车零售同比  图 8：地产消费链零售同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

3. 价格端：CPI小幅微涨，PPI跌幅收窄 

中国 7月份CPI涨幅由 6月份的 2.5%上升至 2.7%，略高于市场预期的 2.6%。
7 月份 CPI 反弹主要是由于今年洪水灾害较往年严重，因此带动了本月食品价格
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的超季节性上涨。 

7 月份食品项上涨 13.2%，影响 CPI 上涨约 2.68 个百分点。而同期非食品价
格由 6 月份 0.3%的涨幅跌落至 0.0%。排除食品和能源后的核心 CPI 通胀由 6 月
份的 0.9%涨幅回落至 0.5%。可以看到，除去食品涨幅之后，CPI 其实是下行的。
对于未来 CPI 走势，我们维持下半年 CPI 下行的判断。 

图 9：CPI当月同比  图 10：CPI分项：当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

7 月份 PPI 跌幅继续收窄，从 6 月份的 3.0%收窄至 2.4%，略高于市场所预
期的 2.5%。7 月 PPI 的进一步反弹主要由于大宗商品价格上升所致。 

图 11：PPI当月同比  图 12：PPI当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND,德邦研究所  资料来源：WIND,德邦研究所 

4. 投资端：投资增速继续加快 

1-7 月，固定资产投资累计同比下降 1.6%，较上半年累计同比增速-3.1%继
续回升。本月制造业投资增速降幅比 1-6 月份收窄 1.5 个百分点，修复速度出现
放缓。 

1-7 月基建投资增速同比下降 1%，降幅比 1-6 月份收窄 1.7 个百分点，收窄
的幅度明显高于固定资产总体的投资增速。从数据表现来看，二季度以来基建投
资明显加快，我们认为在政策的扶持下，下半年基建增速还将继续提升。 

图 13：固定资产投资  图 14：基建投资 
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