
摘要

8 月 15 日国家统计局公布，1-7 月份全国固定资产投资同

比增长 3.4%，不及市场预期的 3.9%，1-6 月份同比增长 3.8%。

7月广义基建投资（含电力）同比增长 5.3%，低于 6月的 11.7%。

7 月制造业投资同比增长 4.3%，6 月为 6.0%。1-7 月的房地产

开发投资同比下降 8.5%，1-6 月为同比下降 7.9%。

1-7 月全国商品房销售面积同比下降 6.5%，1-6 月为下降

5.3%。6 月 30 大中城市商品房日均成交面积 41 万平米，7 月

降至 31 万平米，8 月 1-14 日降至 24 万平米。最近两个月商品

房销售面积连续快速下行，托底政策必要性增加。

7月份规模以上工业增加值同比实际增长 3.7%，不及市

场预期的 4.6%，前值为 4.4%。7月份，全国服务业生产指数

同比增长 5.7%，较 6月的 6.8%回落。7月份，社会消费品零

售总额同比增长 2.5%，不及市场预期的 5.3%，6月为 3.1%。

以美元计价，中国 7月出口同比下降 14.5%，前值下降 12.4%。

7 月全国城镇调查失业率 5.3%，比 6 月提高了 0.1 个百分点。

整体来看 7月的多项宏观经济指标均不及市场预期，有今

年 7月高温天气、局部地区大量集中降雨对生产和生活的不利

影响，同时 7月海外需求继续疲弱，还有房地产销售和房地产

开发投资连续下行的影响。于是 8月 15日央行宣布再次降息，

1年期 MLF下调 15个基点，同时 7天期逆回购下调 10个基

点。逆周期政策加大调节力度，接下来会有更多的支持稳增长

的政策出台，共同推动中国下半年经济企稳。
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8 月 15 日国家统计局公布 1-7 月份，全国固定资产投资同比增长 3.4%，不及市场预期的 3.9%，

1-6 月份同比增长 3.8%。1-7 月民间固定资产投资同比下降 0.5%，1-6 月份为同比下降 0.2%，民间固

定资产投资继续下行。7 月份，固定资产投资环比下降 0.02%，6 月修正后为环比下降 0.02%。连续

两个月固定资产投资环比接近零增长，投资对经济增长的拉动作用减弱。

7 月广义基建投资（含电力）同比增长 5.3%，低于 6 月的 11.7%。7 月制造业投资同比增长 4.3%，

6 月为 6.0%。1-7 月的房地产投资同比下降 8.5%，1-6 月下降 7.9%。7 月三大投资同比增长均不及市

场预期。

1-7 月全国商品房销售面积同比下降 6.5%，1-6 月为下降 5.3%。1-7 月全国商品房销售金额同比

下降 1.5%，1-6 月为同比增长 1.1%。7 月全国商品房销售面积继续回落。1-7 月份，房地产开发企业

到位资金 78217 亿元，同比下降 11.2%，较 1-6 月份同比下降 9.8%加速下滑。1-7 月份房地产新开工

面积同比下降 24.5%，1-6 月为同比下降 24.3%，7 月新开工面积 7089.5 万平米，创年内新低。

图 1 30 大中城市:商品房成交面积

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部

7 月 30 大中城市商品房成交面积同比下降 27%，日均成交面积 31 万平米，较 6 月的日均成交

面积 41 万平米下降 25%。8 月上半月（1-14 日）30 大中城市商品房成交面积同比下降 32%，日均成

交面积约 24 万平米，较 7 月全月的日均成交面积 31 万平米再下降 22%。最近两个月商品房销售面



积连续快速下行，托底政策必要性增加。近期北京、深圳、广州等多地住建部门均表示将推出有关

政策措施，更好满足居民刚性和改善性住房需求，政策细节尚未公布，力度如何，以及效果如何均

有待观察。近期央行表示将指导银行依法有序调整存量个人住房贷款利率，则有利稳定居民中长期

贷款余额，银行通过短期让利而获得长期稳定的低风险收息资产。

7 月份规模以上工业增加值同比实际增长 3.7%，不及市场预期的 4.6%，前值为 4.4%。从环比看，

7 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.01%，环比增速不及去年同期的 0.35%。

7 月份，全国服务业生产指数同比增长 5.7%，较 6 月的 6.8%回落，疫情之前 2019 年 7 月是 6.3%。

7 月份，社会消费品零售总额同比增长 2.5%，不及市场预期的 5.3%，6 月为 3.1%。7 月社会消费品

零售总额环比降低 0.06%，6 月为环比增长 0.24%，社零环比增速为负为年内首次出现。

7 月全国城镇调查失业率 5.3%，比 6 月小幅提高了 0.1 个百分点；31 个大城市的城镇调查失业

率 5.4%，较 6 月回落 0.1 个百分点；7 月的 16-24 岁年轻人的调查失业率暂未公布，6 月为 21.3%。

考虑到 7 月为毕业季，过去几年每年 7 月均为当年 16-24 岁统计失业率的高峰，国内结构性失业的

压力仍大。

以美元计价，中国 7 月出口同比下降 14.5%，前值下降 12.4%。7 月份中国对东盟和欧盟出口同

比下降幅度均较上月扩大。7 月份中国出口目的地金额排名第一为欧盟，同比下降 20.62%，前值同

比下降 12.92%；出口金额排名第二为美国，同比下降 23.12%，前值同比下降 23.73%；出口金额排

名第三为东盟，同比下降 21.43%，前值同比下降 16.86%。

整体来看 7 月的多项宏观经济指标均不及市场预期，有今年 7 月高温天气、局部地区大量集中

降雨对生产和生活的不利影响，同时 7 月海外需求继续疲弱，还有房地产销售和房地产开发投资连

续下行的影响。内需不足仍是中国经济当前面临的主要问题。

8 月 15 日央行公开市场操作 1 年期中期借贷便利（MLF）较上月下调 15 个基点至 2.5%，同时

将公开市场 7 天期逆回购利率下调 10 个基点至 1.80%。今年央行在 6 月曾对 1 年期 MLF 利率和 7 天

期逆回购利率分别降息 10 个基点，两个月后再次降息，我们在国债期货半年报和多篇报告中均预期

下半年大概率会再次降准降息，但两次降息时间间隔之短超出了我们的预期。并且这次 1 年期 MLF

利率调降了 15 个基点，之前每次 MLF 调降多为 10 个基点，只有 2020 年 3 月一次调降了 20 个基点，

2019 年 10 月只调降了 5 个基点。MLF 利率的调降意味着本月的贷款市场报价利率（LPR）大概率也

会调降，5 年期以上 LPR 利率可能同样调降 15 个基点，将直接推动购房贷款利率下行，并使存量房

贷明年的付息减少（一般房贷合同约定为浮动利率，在每年年初按照上年末 5 年期以上 LPR 利率加

点来确定当年实际执行的利率），有利于有房贷的居民明年减少利息支出后用于扩大消费。货币政



策配合财政政策共同发力来应对近期经济下行的压力，政策加大逆周期期调节的力度，接下来会有

更多的支持稳增长的政策出台，推动中国下半年经济企稳。

图 2 1 年期 MLF、7 天期逆回购、1 年 LPR 和 5 年期以上 LPR 利率

数据来源：Wind、 格林大华研究与投资咨询部
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