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经济走弱的三点观察 
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投资要点 

2021 年 7 月规模以上工业增加值同比 5.6%；固定资产投资累计同

比 10.3%；社会消费品零售同比 8.5%。 

消费走弱明显，消费意愿较弱背景下疫情扰动对消费的影响尤为剧烈。

7 月，消费数据大幅弱化。社会消费品零售总额当月同比增速及两年平均

同比增速均大幅下滑，触及 2021 年以来最低值，环比读数也由前期高于

正常年份（2015-2019 年）季节性规律均值转为低于季节性规律均值。汽

车、通讯器材等可选消费延续弱化 
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趋势之际，食品、服装、日用品等必需消费的普遍走弱，反映疫情影

响消费意愿较弱背景下，7 月疫情扰动再起对消费的影响格外剧烈。 

投资继续弱化，基建拖累明显、地产资金来源趋弱，经济回归逻辑持

续演绎。7 月，投资单月同比增速跌入负值区间，制造业、地产、基建三

大投资分项环比均弱于季节性规律。基建投资拉动贡献大幅下滑是拖累投

资的主因。地产投资拉动贡献也下滑至接近于零的水平，此外，前期地产

资金来源主要支撑定金及预付款的拉动贡献也跌入负值区间。2021 年以来，

在经济向新常态回归过程中，逆周期调节诉求不高、地产调控持续发力这

些逻辑对宏观经济运行的影响已持续一段时间，7 月基建、地产投资继续

走弱也受经济回归逻辑持续演绎影响。 

外需对工业生产仍有支撑，但供给制约的影响或也在继续演绎。7 月，

工业企业出口交货值同比增速继续高于工业增加值同比增速，机械、设备

等外需导向行业 

工业增加值同比增速也持续高于全行业增速，外需对工业生产仍有支

撑。7 月，对工业生产拖累较大的行业是汽车制造业、黑色金属冶炼和加

工业，一方面有基建、地产投资走弱的影响，另一方面或也反映“缺芯”、

前期“运动式”降碳下的限产等供给制约因素的影响在继续演绎。 

展望：经济运行有弱化但尚未失速，后续政策或并不急于发力对冲。

从正常年份经济运行规律看，7 月是季节性规律较弱月份，叠加额外的疫

情扰动因素拖累，经济运行现继续弱化趋势但尚未出现失速迹象。往后看，
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在外需拉动趋弱、内需复苏动力不强背景下，经济运行或将延续向中长期

中枢回归的趋势。7 月 30 日政治局会议提出“推动今年底明年初形成实物

工作量”，或也预示着后续政策并不急于发力对冲，观察政策变化的窗口

可能在今年底明年初。 

正文 

7 月经济走弱的三点观察 

消费走弱明显，消费意愿较弱背景下疫情扰动对消费的影响尤为剧烈。

2021 年 7 月，消费数据大幅弱化。社会消费品零售总额当月同比增速及两

年平均同比增速均大幅下滑，触及 2021 年以来最低值，环比读数也由前

期高于正常年份（2015-2019 年）季节性规律均值转为低于季节性规律均

值。汽车、通讯器材等可选消费延续弱化趋势之际，食品、服装、日用品

等必需消费的普遍走弱，反映疫情影响消费意愿难以回升、呈较弱状态背

景下，7 月疫情扰动对消费的影响格外剧烈。 

投资继续弱化，基建拖累明显、地产资金来源趋弱，经济回归逻辑持

续演绎。2021 年 7 月，全社会固定资产投资单月同比增速跌入负值区间，

制造业、地产、基建三大投资分项环比均弱于季节性规律。基建投资拉动

贡献的大幅下滑是拖累投资的主要因素。地产投资拉动贡献也下滑至接近

于零的水平，此外，地产资金来源方面，前期主要支撑定金及预付款的拉

动贡献也跌入负值区间。2021 年以来，在经济向新常态回归过程中，逆周

期调节诉求不高、地产调控持续发力这些逻辑对宏观经济运行的影响已持
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续一段时间，7 月基建、地产投资继续走弱也是经济回归逻辑的持续演绎。 

外需对工业生产仍有支撑，但供给制约的影响或也在继续演绎。2021 

年 7 月，工业企业出口交货值同比增速继续高于工业增加值同比增速，机

械、设备等外需导向行业工业增加值同比增速也持续高于全行业增速，虽

然从 PMI 指标来看，新出口订单指数走弱已持续 4 个月，但外需对工业

生产仍有支撑。2021 年 7 月，对工业生产拖累较大的行业是汽车制造业、

黑色金属冶 

炼和加工业，一方面有基建、地产投资等走弱的影响，另一方面或也

反映“缺芯”、前期“运动式”降碳下的限产等供给制约因素的影响在继

续演绎（详见《经济增速正在向新平台回归》）。 
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工业：外需支撑仍在，但供给制约的影响也在继续 

外需对工业生产仍有支撑。2021 年 7 月，规模以上工业企业出口交

货值同比增速（11.0%）仍高于工业增加值增速（6.4%），外需对工业生产

的支撑仍旧处于正缺口状态。从行业层面看，机械、设备等外需导向行业

工业增加值同比增速也持续高于全行业增速，反映外需对工业生产仍有带

动。 

但供给制约的影响也在继续演绎。2021 年 7 月，汽车制造业、黑色

金属冶炼及加工业工业增加值增速垫底，大幅低于全行业增速。汽车制造

业工业增加值同比增速的弱势状态已经持续有一段时间，“缺芯”等供给

制约对生产的影响在持续演绎。2021 年 7 月，黑色金属冶炼及加工业工

业增加值增速垫底的背后，是 4 月以来采矿、有色金属冶炼及加工、黑色

金属冶炼及加工 

行业的工业增加值持续低于全行业增速，这一方面有基建、地产投资
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等走弱的影响，另一方面也不能排除前期“运动式”降碳过程中的限产政

策对这些产品生产的制约，此外全球疫情的几轮反复使全球供应链恢复之

路沼泽密布，导致原材料可得性下降或也是额外影响因素。 
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