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多因素导致经济数据低于预期 

——2020 年 7 月经济数据点评 

 

   宏观简报  

      投资、消费、生产数据均略低于市场预期，但由多因素造成。投资方面，

1-7 月份总体固定资产投资同比下滑 1.6%（前值-3.1%），略低于市场预期，

其中基建投资受洪涝灾害影响增长略有放缓，地产投资继续超预期向好，

制造业投资恢复继续较弱。消费方面，6.18 促销后，必需品消费增速放缓，

部分可选品恢复，其中金价带动金银珠宝消费恢复，但可持续性有待观察。

投资放缓导致工业生产复苏有所放缓。 

7 月投资、消费、生产低于预期有多方面原因引起，投资和生产放缓是洪涝

灾害所致，消费低于预期主要是 6.18 促销的后遗症，展望下半年，预计在

国内疫情得到控制的情况下，国内投资、消费需求会继续恢复，支撑经济

增长，但需要关注国外疫情发展和中美关系的不确定性对经济造成的冲击。 
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投资增速低于市场预期，但地产大幅向好 

1-7 月份总体固定资产投资同比下滑 1.6%（前值-3.1%），略低于市场预

期，分行业来看，基建投资继续向好，但单月投资增速略有放缓，地产投资

继续超预期向好，制造业投资恢复较弱。 

地产继续高增，调控风险隐现。7 月房地产开发投资完成额累计同比 3.4%

（前值 1.9%），单月同比 11.6%（前值 8.4%），是固定资产投资中的唯一

亮点。地产销售回升，商品房销售面积单月同比 9.5%（前值 2.1%），累计

同比-5.8%（前值-8.4%）。新开工继续加速，单月同比 11.3%（前值 8.9%），

累计同比-4.5%（前值-7.6%）。拿地重回谨慎，土地购置面积当月同比-1.8%

（前值 12.1%），累计同比-1%（前值-0.9%）。资金来源充沛，房地产开

发资金来源合计当月同比 16.5%（前值 13.2%），累计同比 0.8%（前值-1.9%）。

地产的持续高增或带来边际的政策调控风险。 

1-7 月广义基建投资同比增长（包含电力、热力、燃气及水的生产和供

应行业）1.2%（前值-0.1%），7 月单月基建投资同比增长 7.6%（前值 8.3%），

单月基建投资增速略有放缓，其主要原因是南方洪涝灾害导致部分项目进展

放缓导致。分行业来看，电力行业投资继续维持高增长，但单月增速略有放

缓，交通运输行业和水利环境行业投资继续向好。往前看，我们认为基建投

资增长仍然向好，但需要注意，7 月份开始专项债的发行更多倾向于土储和

棚改，同时企业将专项债用于资本金的动力不足，后续单月基建投资或维持

在 6%-10%之间，突破 10%的概率较低。 

1-7 月份制造业投资同比下滑 10.2%（前值 11.7%），7 月单月制造业

投资增速同比下滑 3.1%（前值-3.5%），增长恢复程度低于市场预期。分行

业来看，制造业投资行业分化仍延续，石油冶炼、化工、非金属矿物、黑色

冶炼等行业投资推升，医药和计算机通信行业投资仍保持较快增长。展望未

来，制造业投资仍将表现出分化态势，但总体仍将恢复较慢。 

6.18 促销后，必需品放缓，部分可选品恢复 

7 月份社消同比下滑 1.1%（前值-1.8%，市场预期 1.2%），消费低于市场预

期。 

除汽车以外，7 月单月社消同比下滑 2.4%（前值-1.0%），汽车销售单月同

比增长 12.3%（前值-8.2%，去年同期-2.6%），去年低基数推升汽车销售，

但部分行业消费偏弱导致社消偏弱，其中必需品消费增长放缓，部分可选品

消费增长有所恢复，这与 6.18 促销后，消费者的选择有一定关系。 

分行业来看，在疫情基本得到控制的情况下，粮油、烟酒、饮料消费、

文化办公用品等必需品消费增长放缓，家用电器、通讯器材、化妆品等消费，

在 6.18 促销后，7 月消费增长放缓；可选品种中，7 月金银珠宝类消费同比

增长 7.5%有所恢复，这与金价在 7 月上升有一定关系，可持续性待观察，

而 7 月单月服装类消费同比增速下滑 2.5%（前值-0.1%），仍然偏弱。餐饮

类降幅继续收窄，但仍是负增长。 

7 月单月网上消费同比增长 24.2%（前值 25.7%），继续表现亮眼，但

线下消费仍偏弱，7 月线下消费同比下滑 16.6%（前值 18.0%）。 

天弘基金招商基金
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往前看，汽车高基数逐渐消退，消费复苏或加速，但受疫情导致心理恐

惧和收入下滑影响，消费复苏或仍偏弱。 

投资放缓导致工业生产复苏有所放缓 

7 月工业增加值同比增长 4.8%（前值 4.8%），略低于市场预期。低于市场预

期的主要原因在于投资增长有所放缓。从发电量来看，也印证了工业生产放

缓，7 月发电量同比增长 1.9%（前值 6.5%）。 

分行业来看，7 月份采矿业工业增加值同比下滑 2.6%（前值 1.7%），拖累

整体工业生产；制造业工业增加值同比增长 6.0%（前值 5.1%），继续向好，

其中化工、橡胶、黑色冶炼和压延、金属制品，通用设备、专用设备等周期

类行业继续向好，同时受汽车消费带动影响，汽车制造业工业增加值大幅好

转，另外，医药，电器设备、计算机电子和通信行业继续恢复，但食品等消

费类行业增长放缓。往前看当前工业生产恢复放缓主要是洪涝灾害导致的投

资放缓所致，后续有望改善。 

失业率明平暗降。7 月全国调查失业率 5.7%，虽然环比持平，但是考虑

到高校毕业生集中进入劳动力市场带来的失业率季节性上升因素（2018、

2019 年分别环比上升 0.3、0.2 个百分点，统计局表示 2020 年 7 月青年人

口调查失业率有所上升），季调后的失业率是下降的，这也能从 25-59 岁就

业人员调查失业率环比下降 0.2 个百分点以及城镇新增就业人数环比上升、

超越季节性中得到印证。预计随着服务业进一步恢复和“六保”措施的推进，

未来失业率有望保持稳中有降的趋势。 

7 月投资、消费、生产低于预期有多方面原因引起，投资和生产放缓是

洪涝灾害所致，消费低于预期主要是 6.18 促销的后遗症，展望下半年，预

计在国内疫情得到控制的情况下，国内投资、消费需求会继续恢复，支撑经

济增长，但需要关注国外疫情发展和中美关系的不确定性对经济造成的冲击。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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