
 

李奇霖：7月经济减速之谜 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 李奇霖 孙永乐 

 

疫情和洪涝灾害对经济的影响似乎比市场想象中的要大一些： 

7 月工业增加值同比增长 6.4%，预期值 7.9%，前值 8.3%，两年平均

5.6%； 

社会消费品零售总额同比增长 8.5%；预期值 11.6%，前值 12.1%，

两年平均 3.6%； 

固定资产投资累计同比 10.3%，预期值 11.4%，前值 12.6%，两年平

均 4.3%。 

可见，7 月无论是工业生产、消费还是固定资产投资，都出现了明显
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的下行压力。这个下行压力既有外生的冲击也有内生的影响。 

外生的冲击主要是由疫情零星式扩散和洪涝灾害导致的。疫情零星扩

散后，出于防疫需求，部分线下服务业和线下消费不得不先暂停了。洪涝

灾害也导致部分地区没法正常开工，冲击了工业生产。 

内生的冲击主要是经济运行几个突出的矛盾一直没有完全解决。比如

缺芯、缺电、缺钢、运费高、原材料价格高等问题制约工业生产，比如制

造业投资、消费等后周期动能偏弱，再比如房地产投资和出口等支撑动能

持续性不强等问题都是客观存在的。 

为了进一步分析好 7 月经济数据和展望好后续经济形势，我们来看一

下 7 月经济数据的细分项。 
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先来看一下固定资产投资。固定资产投资里最重要的三个分项是房地

产投资、制造业投资和基建投资。我们一个一个来分析。 

7 月房地产投资两年同比增速 6.4%，前值为 7.2%，房地产投资继续

下行。 

7 月的房地产投资下行有洪涝灾害的冲击，不少工地无法正常开工，

拖累了房地产施工。更重要的是，在房企融资不断收紧、房地产销售承压

的时候，房地产企业拿地热情、开工意愿和施工强度均出现了下滑趋势。 

现在支撑房地产投资的主要就是竣工周期。为了降低三道红线的压力，

近几个月来，房企一直在加快施工，让项目快点竣工。这么做的原因很简
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单，竣工后，就可以确认预售款，销售数据就能上去，杠杆率就能下来一

些。数据来看，7 月房地产竣工同比增速为 4%，而新开工面积和施工面积

两年同比增速分别为-6.5%和-7.8%。 

当外部融资被卡住了以后，房企的资金来源基本是靠卖房子的销售款

来维持的，但问题是，房地产销售也开始下滑了。 

7 月监管层延续了房地产市场的严监管态势，多地出台了更严格的限

购政策，比如杭州就规定非杭州户籍需要缴纳 4 年社保或个人所得税才能

够限购 1 套住房。 

同时，多地也加大了对居民信贷的管理，比如上海将首套房贷利率从

4.65%上调到了 5%，二套房贷款利率从 5.25%上调到了 5.7%。另外，部

分城市则开始收紧了对二套房贷款的审批。 

在这样的情况下，房地产销售会面临一些压力，体现在数据上就是，7

月商品房销售面积 1.3亿平方米（前值为 2.2亿平方米），两年复合增长 0.06% 

（前值为 4.8%），房地产销售市场明显降温。 

从 8 月的数据看，房地产销售还在继续下滑。30 大中城市商品房日均

销售面积为 40.6 万平方米，这一数据在 7 月为 55.8 万平方米。 

房地产销售数据下去后，房企的资金来源也发生了变化。7 月房地产

开发投资资金中来自定金及预收款的占比仅有 35.9%，而这一数据在 5 月

和 6 月分为别 41.4%和 36.7%。 
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而销售承压对房企来说，其实是一个很不好的消息。毕竟疫情之后，

房地产投资之所以能够撑住就是因为房子卖得还可以，快周转战略还能玩

得下去。现在销售回落后，房企的资金回笼后续会变得更加的困难。 

对房地产市场为数不多的好消息是第二次集中供地政策的变化。 

第一次集中土拍，核心城市的优质地块受到了市场的热捧，土地溢价

率反而大幅走高，比如重庆 22 宗地总共拍出了 218.2 亿元，楼面价创下新

高，土地溢价率最高达到了 129%。这对稳定房价反而造成了不利影响。 

更重要的是，土地市场的溢价率太高，加上一手房限价、竞自持和配

建拉高了房企的隐性成本，所以在第二次集中土拍后，房企拿地的热情大

幅下降，不少城市不得不将土拍延后，并限制溢价率，比如福州、天津已

经限定土地溢价上限为 15%。 

近期 A 股房地产板块表现抢眼，很大程度上是因为市场有了稳地价的

预期，未来房地产企业拿地的压力会得到一定缓解，如果土地市场可以不

那么“内卷”了，那么房企的毛利率可以修复一下。 

但从土拍政策完善到企业拿地并进行开发投资会有一个较长的时滞，

而前期回落的土地购置对房地产投资则依旧是一个拖累。综合来看，我们

认为后续在销售回落的背景下，房地产投资还会是一个震荡下行的态势。 

再来看制造业投资。 

1-7 月份制造业投资同比增长 17.3%，两年平均增长 3.1%，前值是
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2%，制造业投资在继续恢复，但恢复的速度依旧偏慢，而且当月两年同比

均值 7 月下来了，7 月当月两年平均是 2.8%，6 月是 6%。 

疫情反复对制造业企业投资回落肯定是有影响的，毕竟频繁复发的疫

情让企业生产经营的不确定性大幅增强。而在不确定的经济环境下，对企

业来说更好的选择是走一步看一步。 

除了疫情之外，需求端的不确定性以及成本端的压力也抑制了制造业

企业投资扩产。 

目前，原材料价格以及运费价格依旧是压在制造业投资身上的两座大

山。7 月 PPI 同比增长 9%，同比走势再度上扬。同时，PPI 生产资料-生

活资料的差值达到了 11.7 个百分点，创下了近十年来的新高。另外，CCFI

运价指数也在持续上行，创下历史新高。 

在成本端承压的同时，企业的需求端也不容乐观。此前，有订单，哪

怕成本上涨一些，企业也还能承受。但是现在需求端的不确定性是在增强

的，国内下半年经济大概率是不如上半年的，而海外需求的不确定性也更

大了，PMI 新订单、新出口订单、在手订单等在 7 月都出现了下滑。 

疫情的影响、成本的压力以及需求端的不确定性等因素使得制造业企

业的投资扩产行为更加谨慎。 
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好消息是，在政策的支持下，高技术制造业的投资依旧在扩大，1-7

月高技术产业投资同比增长 20.7%，两年平均增长 14.2%；其中高技术制

造业和高技术服务业投资同比分别增长 27.1%、8.8%。 

高技术制造业中，有需求支撑的比如计算机及办公设备制造业，医疗

仪器设备及仪器仪表制造业同比分别增长 46.9%和 34.9%，表现亮眼。 

这也意味着即使面临着疫情的冲击、外部的压力，国内还是有很多制

造业在通过技术改进、增加研发投入等方式，来提高自身的市场竞争力。 

基建投资方面，7 月当月基建投资两年平均同比增长-1.6%，累计两年

平均增长 0.9%，基建投资依旧偏慢。我们认为有这么几点原因： 
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