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核心观点 

[Table_Summary]  随着 7月经济数据落地，除了出口持续超预期强劲外，投资、消费、

社融、工业生产、服务业生产等数据全面走弱，一改 5、6 月单边

上行的趋势。房地产下行过快带来的扩散效应和疫情不断反复带来

的长尾效应是 7月数据全面下调的主要原因。 

 

 一方面，7月烂尾楼引发的停贷事件加剧了房地产的恶化速度。6月

地产销售短暂好转之后，7月再度超季节性下行，地产投资三年平

均同比首次转为负增长，新开工三年同比增速-21.85%，创疫情以

来新低。由此带来的扩散效应是经济下行的重要原因。 

 

 房地产的影响主要体现在以下几方面：(1)地产投资停滞使得黑色、

有色及设备制造业等中上游产业链的生产成为工增的主要拖累，部

分企业面临停工，水泥、螺纹钢、粗钢产量大幅下行；（2）制造业

投资增速也受到一定的拖累；（3）地产后周期的商品消费增速基本

垫底，如家具、建筑装饰类；（4）企业可提供的就业岗位有限，可

能对青年失业率也造成了一定的影响。地产的快速下行已经影响到

生产、投资、消费、就业等各方面。 

 

 另一方面，疫情不断反复带来的长尾效应是经济数据下修的另一个

重要原因。7 月疫情有所扩散，多点爆发。但疫情的直接影响可能

在减弱，具体体现在受疫情影响最大的餐饮消费增速回升，但疫情

使居民的消费倾向发生了长期的变化，居民消费意愿降低，商品消

费边际修复力度弱于餐饮消费，长尾效应明显。 

 

 破局之路或有以下几方面：第一，面对有效需求不足、信用结构较

差、企业加杠杆乏力的情况，2022年 8月 15日，央行调降 MLF和

逆回购利率，加速资金流向实体经济，宽信用可能会有一定的效果；

第二，地产纾困政策频出，但大范围大规模的纾困政策尚无定论，

仍需跟踪观察；第三，深圳、上海、北京等地兼具疫情防控较为有

效以及经济恢复较好的特点，参考这些地区的经验，常态化核酸可

能是实现二者平衡的关键。 

 

 往后看，股市在经历了超跌反弹之后进入了平台期。经济基本面预

计将保持低位平稳，流动性维持中性偏松的状态。海外资本市场走

势有一定的不确定性，但冲击最大的时候或已过去。因此，以业绩

为支撑的结构性及个股机会更大。 
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随着 7月经济数据落地，除了出口持续超预期强劲外，投资、消费、社融、工业生

产、服务业生产等数据全面走低，一改 5、6 月单边上行的趋势。房地产下行过快带来

的扩散效应和疫情不断反复带来的长尾效应是 7月数据全面下调的主要原因。 

 

1 7 月经济数据一览 
7 月份，规模以上工业增加值同比为 3.8%，前值 3.9%，三年平均同比为 5.0%，前

值 5.7%，出口交货值三年同比增速为 7.4%，前值 10.2%。出口增长继续强于整体工业。 

 

图 1：工业增加值和出口交货值三年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

分门类看，7 月份，采矿业、制造业、高技术产业三年平均同比增速均有所下行，

采矿业下行 2.1个百分点，下行幅度最大，可能受大宗商品价格回落的影响。由于高温

影响，电力、燃气及水生产和供应业三年平均同比增速逆势回升，较前值上升 1.3个百

分点。 
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图 2：分行业工业增加值，三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从制造业的分类看，除了汽车制造业和电气机械及器材制造业的三年同比增速回

升外，其余分项均下行。 

 

图 3：工业增加值分项：三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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服务业生产小幅回落，7 月服务业生产指数同比为 0.6%，较前值回落 0.7 个百分

点，三年平均同比为 3.9%，较前值回落 0.8个百分点。 

 

图 4：服务业生产（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

固定资产投资完成额、制造业投资、基础设施建设投资、房地产投资三年平均同比

增速分别为 3.4%、4.4%、2.6%和-0.3%，较前值分别回落 2.6、2.9、4和 1.6个百分点。

当月同比下行幅度分别为 2.3、2.4、0.6 和 2.9 个百分点，基建投资或由于基数原因，

三年同比下行幅度较大。较为意外的是，制造业投资两种口径下均出现大幅下行。 

 

图 5：固定资产投资 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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7 月份社会消费品零售总额实际值同比下降 0.77%，前值-0.58%；名义额同比上升

2.7%，较前值下降 0.4个百分点，其中，商品零售同比上升 3.2%，较前值回落 0.7个百

分点；餐饮收入同比下降 1.5%，降幅较前值收窄 2.5个百分点。 

从三年平均同比来看，7 月份社会消费品零售总额实际值同比上升 0.9%，前值

1.96%；名义额同比为 3.29%，前值为 4.31%，其中，商品零售同比 3.69%，较前值回落

1.18 个百分点；餐饮收入同比为 0.07%，由负转正，较前值上升 0.79 个百分点。较为

意外的是，7月餐饮收入较商品零售修复更具韧性。 

 

图 6：社零消费名义/实际三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：商品、餐饮三年平均同比（%） 
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资料来源：Wind,首创证券 

从分项的三年同比增速来看，除了汽车与金银珠宝类增速上行外，其他类别全面

下行，地产后周期类最差，家具同比转负、建筑及装潢类接近 0增长。 

 

图 8：零售分项三年平均同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

疫情对消费的直接影响可能在减弱。具体体现在对疫情最敏感、受疫情影响最直

接的餐饮消费增速回升，但疫情使居民的消费倾向发生了长期的变化，居民消费意愿降

低，因此商品消费边际修复力度弱于餐饮消费，疫情长尾效应明显。同时，地产的低迷

对地产后周期类商品的拖累明显，家具和建筑装潢类同比增速垫底。 
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图 9：央行问卷调查数据显示居民储蓄意愿创新高，消费意愿低于疫情前 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：央行问卷调查数据显示：居民收入信心指数大幅下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

7 月全国城镇调查失业率继续改善，但结构性问题突出，青年失业率仍然严重。7

月全国城镇调查失业率下降 0.1 个百分点至 5.4%。其中，25-59 岁人口调查失业率为

4.3%，回落 0.2个百分点；而 16-24 岁人口调查失业率为 19.9 %，较前值继续上升 0.6

个百分点，再创新高，持续与总体失业率背离。 
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图 11：失业率 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

其实青年失业率高于总体失业率并不罕见，全球大多数国家均有类似的情况，但

中国青年失业率与失业率的比值最高，当前达到 3.5倍，除了美国达到 3倍以外，其他

国家均不超过 2.5倍。疫情使企业对新增劳动力的吸纳能力变弱，能提供的增量就业岗

位十分有限，由此可能造成青年失业率居高不下。 

 

图 12：各国青年失业率/失业率 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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