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地产难“自愈”，政策欠“东风”  

——7 月经济数据点评   

核心观点 

本月，我们重点提示一个观点：地产难“自愈”，政策欠“东风”。第一，在现有地产

需求政策导向下，市场自身的修复缓慢，对经济周期的拖累较强，经济周期底部拉长，

仅仅依靠地产市场自身修复带来的衰退周期敞口会很漫长，经济可能“等不起”；同时，

当前地产行业衰退风险隐含了风险进一步扩大的预期，若风险继续发酵，托举经济将

更加困难；第二，地产周期和消费周期联动性高。商品零售中的家电、装修、和家具

等消费都属于重要的的地产后周期板块，地产不起则消费很难有新的增长亮点。因此，

当前经济状况下需要政策继续“主动出击”，地产需求政策是政府能控制的核心发力点

且仍有发力空间，参考 2014-2015 年的地产周期底部，二三线城市的限购政策有必要

进一步放开。 

 

❑ 统计局公布 7 月经济数据：经济复苏趋缓 

8 月 15 日，统计局公布 7 月经济数据经济复苏趋缓，多项数据同比增速小幅回

落：社会消费品零售总额当月同比增长 2.7%，增速回落 0.4%；固定资产投资（不

含农户）累计同比增长 6.2%，增速回落 1.9%；其中，基础设施投资累计同比增长

7.4%，是唯一增幅扩大的分项；制造业投资增长 9.9%，增速回落 2.4%；房地产开

发投资下降 6.4%，增速回落 2.4%。城镇调查失业率回落为 5.4%，但就业结构性

压力持续，青年群体失业率攀升至 19.9%。 

展望 8 月，经济修复支撑项仍是基建，地产投资短期难回升，经济预期差或在消

费：（1）基建：弱需求背景下，基建有望继续发挥逆周期调节功能，叠加前期政

策性银行债作为资金本撬动更多社会资本，预计整体增速仍旧保持韧性；（2）地

产：销售大概率偏弱、修复仍有空间，核心变量仍是限购政策的放开力度；受需

求不稳的影响，地产投资或继续探底，3 季度拐点难现，投资底部最早出现在 Q4；

（3）制造业：PPI-CPI 剪刀差进一步收窄将对中下游盈利形成支撑，Q3 制造业投

资在底部确认阶段仍需观望；（4）消费：汽车消费逆势反弹，仍是主要拉动项；

网上零售大概率预期内修复；核心的预期差仍在于线下消费场景是否能大幅改善。 

 

❑ 基建投资：政策效应继续显现，发挥逆周期调节功能 

基建继续发挥逆周期调节功能，7 月累计同比录得 7.4%（我们预测 7.7%），相较

于上月份抬升 0.3%。 

7 月基建同比继续转好的原因：①前期政策性银行债、专项债资金部分到位并转

换为实物量；②去年基建的低基数效应。 

7 月基建增速弱于我们预期的原因：①天气对施工的影响预估不足；②资金转换

为实物量的时间滞预估不足。 

下一阶段，弱需求背景下，基建有望继续发挥逆周期调节功能，叠加前期政策性

银行债作为资金本撬动更多社会资本，预计整体增速仍旧保持韧性。 

 

❑ 地产投资：停贷事件致新房销售承压，地产投资持续筑底 

7 月地产投资持续筑底，环比下行 31%（我们预测-27%），当月同比降低-12.3%（我

们预测-7.1%），累计同比降低-6.4%（我们预测-5.6%）；地产销售当月同比再度下

行，录得-28.88%（我们预测-28%），累计同比录得-23.09%（我们预测-23%）。 

目前来看，地产销售底不稳，易受短期市场情绪扰动，和我们预期基本一致。①

除高温天气影响外，7 月断贷事件对新房销售影响较大，高频数据显示新房销售
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和二手房销售走势背离，核心原因仍是居民仍有新房烂尾的担忧，交付风险影响

居民购置新房的预期，有限的需求提振集中在二手房市场上。②当前需求政策放

开仍是“边走边探”，各城限贷政策普遍都有较大程度放松，但是限购政策放松小

幅试探、力度并不大，市场对于需求政策仍持观望态度，对于住房消费构成一定

影响。③我们之前多次强调，6 月可能集中释放了疫情期间居民“积攒”的购房需

求，导致购房市场超预期回暖，7 月份疫情后的脉冲效应消退，增速会较 6 月有回

落。④居民收入受疫情冲击、房价有回落预期也是制约主要消费反弹的常规因素。

⑤本次 MLF 调降后，20 号 LPR 调降应该是大概率事件，但我们认为单单一个降

息对住房消费的刺激力度有限，原先各城限贷政策放松力度已经较大、政策诚意

足够，但是需求反馈不明显，矛盾核心不在利率上。 

7 月地产投资数据和我们的悲观预测情形接近。①受高温天气影响，7 月为年内施

工淡季，历史上环比回落中枢值为-27%，本月录得-31%；对比 6 月来看，环比中

枢为 31%，当月录得实际值 25%，本月环比超预期偏离幅度较 6 月有所收窄。②

从本质上看，开发商仍然缺钱，销售反弹预期不稳、债务偿付压力下现金流紧张，

无论是土地储备还是商品房施工动力都不足。投资底部出现大概率是在销售底部

企稳、开发商预期反弹之后，因此本月地产投资数据基本是“预期内的弱”。 

展望 8 月，地产销售大概率偏弱、修复仍有空间，核心变量仍是限购政策的放

开力度；受需求不稳的影响，地产投资或继续探底，投资底部最早出现在 Q4。 

 

❑ 制造业投资：内需走弱，盈利转移效果未显 

7 月制造业投资下行压力已现，累计同比增长 9.9%（我们预测 10.9%），当月同比

增长 7.5%（预测值 13%），相较于上月下降 2.4%。 

7 月制造业增速下降的原因主要为：①通用设备、运输设备、计算机通信电子设备

等中游设备类行业出现降温；②下游消费行业投资下滑，盈利转移效果未显。 

7 月制造业增速弱于我们预期的原因为：①疫情反复对下游消费行业冲击仍然较

为明显，下游企业投资意愿可能不足；②从 7 月 PMI 数据看到制造业已进入主动

去库存阶段，资本开支放缓，内需走弱。 

后续，PPI-CPI 剪刀差进一步收窄将对中下游盈利形成支撑，Q3 制造业投资在底

部确认阶段仍需观望。 

 

❑ 消费：疫情后“报复性消费”逻辑结束，核心的预期差在于线下消费 

7 月社零当月同比增长 2.7%（我们预测 6%），相比 6 月稍有回落；累计同比下行

0.2%（我们预测 0.2%），降幅进一步收窄。 

本月社零反弹不足是核心的超预期项，背后主要原因是线下消费场景修复弱。① 

前期我们认为“疫情修复”对商品零售的带动逻辑可能带动消费增速持续增长超

2 个月，但是 7 月份该逻辑线的影响逐渐回落，后续支撑动力或逐渐消退；②线

下消费出现复苏势头，但是斜率平缓。根据高频数据显示，7 月多城地铁客运量

以及政策公路货运指数都有所回升，包括餐饮和线下零售等消费修复方向是确定

的，但是力度仍然不足，根据统计局数据，实物商品网上零售额当月同比 10.08%

构成主要拉动项。③除了汽车，其他都偏弱。地产后周期、必选、可选等各类商

品零售额增速表现弱势，也没有回到 4-5 月疫情前水平，新增长动能未现。④网

上零售持续高增速说明居民的消费需求并没有消失，滞约消费复苏的关键不是居

民收入水平和消费意愿的制约，而是疫情反复对线下消费的持续影响。虽然防疫

政策已经显著宽松化，但是居民对防疫政策的预期仍未明显改变。 

展望 8 月，汽车消费逆势反弹，仍是主要拉动项；网上零售大概率预期内修复；

核心的预期差仍在于线下消费场景是否能大幅改善。我们预测，8 月消费仍有进

一步修复的空间。 

❑ 风险提示 

基本面超预期变动；政策力度超预期； 
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图1： 各项主要经济指标当月同比走势  图2： 主要经济指标变动和预期 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图3： 支出法下，经济增长动能拆分（累计同比口径） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所；备注：2020 年由于疫情具有基数效应，因此我们对上图各指标 2021 和 2022

年累计同比数据做如下处理：以 2019 年数据为起点，2021 年计算两年复合同比增速，2022 年计算三年复合同比

增速。 

图4： 基建投资累计同比走势  图5： 分行业基建投资走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图6： 地产投资周期、销售周期、开发周期全览  图7： 地产销售走势 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图8： 商品房待售面积走势  图9： 房地产开发资金来源走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图10： 地产周期拆分 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2020 7.53 32.92 4.21 2.93 8.36 8.14 - 81.83 12.00 3.32 5.07 10.06 1.61 3.28 1.62 9,659

2019 7.28 34.89 4.09 2.72 8.88 8.32 - 79.42 12.57 3.73 4.99 9.98 1.54 3.40 1.52 9,761

2018 6.59 35.58 3.73 2.28 9.00 7.83 - 72.86 11.48 4.21 5.44 9.33 1.40 3.10 1.37 13,818

22年7月 1.1 4.8 未出 未出 0.9 1.0 - 1.0 1.0 0.3 - 1.2 0.1 0.4 0.2 918

22年6月 1.6 6.5 0.9 0.6 1.8 1.8 - 1.7 1.5 0.5 - 1.6 0.2 0.5 0.2 1239

22年5月 1.3 5.2 0.7 0.5 1.1 1.1 - 1.3 1.2 0.3 - 1.2 0.1 0.4 0.2 623

22年4月 1.1 4.9 0.6 0.5 0.9 0.8 - 1.2 1.0 0.3 - 1.0 0.1 0.3 0.2 427

22年7月 -6.4 5.7 未出 未出 -23.1 -28.8 - -3.7 -36.1 -23.3 7.5 -25.4 -28.4 -37.1 -25.2 -48.1

22年6月 -5.4 6.1 -5.1 -5.5 -22.2 -28.9 - -2.8 -34.4 -21.5 7.3 -25.3 -27.2 -37.9 -25.7 -48.3

22年5月 -4.0 6.2 -2.4 -6.2 -23.6 -31.5 - -1.0 -30.6 -15.3 8.6 -25.8 -26.0 -39.7 -27.0 -45.7

22年4月 -2.7 6.8 -1.5 -4.1 -20.9 -29.5 - 0.0 -26.3 -11.9 8.4 -23.6 -24.4 -37.0 -25.1 -46.5

22年7月 -12.3 3.8 未出 未出 -28.9 -28.2 -1.7 -44.3 -45.4 -36.0 - -25.8 -36.8 -31.2 -22.6 -47.3

22年6月 -9.4 5.6 -13.4 -3.2 -18.3 -20.8 -1.3 -48.1 -45.1 -40.7 - -23.6 -32.1 -30.8 -19.7 -52.8

22年5月 -7.8 4.6 -5.1 -11.6 -31.8 -37.7 -0.8 -39.7 -41.8 -31.3 - -33.4 -34.0 -48.7 -34.4 -43.1

22年4月 -10.1 1.8 -8.8 -12.2 -39.0 -46.6 -0.1 -38.7 -44.2 -14.2 - -35.5 -28.0 -53.0 -42.4 -57.3

数据区间

投资周期 需求周期 开发周期
70城

二手

价格

指数

单位
%

累

计

值

-

-

-

-

-

当

月

值

-

-

-

-

累

计

同

比

-

-

-

-

当

月

同

比

-3.0

-2.7

-2.2

-1.6

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45342


