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摘要： 

生产：工业生产增速放缓，服务业保持稳定景气。工业增加值同比增长

5.7%，略低于预期，环比增长 0.4%，均较前月下降，反映出口动能减弱

带动生产放缓。出口交货值同比增速大幅回落至 0.8%。从结构看，制造

业和采矿业增长放缓，电力、热力及水供应业增速有所上升。中游制造业

中，通用设备、运输设备在政策支持下增速提升；上游黑色冶金、石油加

工等行业增速也有所上升；下游消费制造业则普遍放缓，反映市场对出口

预期趋于谨慎。产品产量方面，技术密集型产品增长降温，新能源汽车、

光伏电池或因“反内卷”政策影响增速回落；智能手机、微机等出口相关

产品产量增速明显下降，显示外需不确定性加剧。服务业生产指数同比增

长 5.8%，与上月持平，其中信息传输、软件和信息技术服务业表现突

出，增速升至 11.9%。 

投资： 基建、制造业、地产进一步回落。7 月，固定资产投资增速进一

步放缓，累计同比增长 1.6%，较上月下降 1.2 个百分点，三大类别投资

均出现明显下滑。基建方面，广义和狭义基建累计增速分别为 7.3%和

3.2%，均较上月有所回落。增速放缓主要受化债对资金的挤占以及高温多

雨天气等因素影响。结构看，交通运输、邮政仓储及水利环境类投资增速

下降明显，道路投资甚至出现负增长，反映狭义基建尚未形成有效拉动。

电力、热力及水生产供应业仍保持 21.5%的较高增速，是当前广义基建的

重要支撑。制造业方面，制造业投资累计增速降至 6.2%，扩建类投资持

续收缩，反映企业扩张意愿仍然谨慎。设备工器具购置投资增速虽维持在

15.2%，但边际放缓，显示政策补贴效应有所减弱。中上游行业投资回落

较为明显，上游原材料价格低迷持续形成拖累；中游“两新”相关领域如

通用设备、电气机械等投资增速普遍下降。地产方面，房地产投资单月增

速-17.0%，降幅明显扩大。地产投资、资金、销售“三端”同步走弱，表

明在“924”政策效应减弱后，新一轮政策接力的必要性增强。。 

消费：商品、餐饮均放缓。 7 月，社零同比增速为 3.7%，较上月回落

1.1 个百分点，消费整体呈现放缓态势。结构上看，商品零售增速下降至

4.0%，餐饮消费虽小幅回升 0.2 个百分点至 1.1%，但绝对水平仍然偏

低。消费走弱主要受两方面因素影响：一是消费补贴政策效应边际减弱，

二是部分消费需求已于上半年提前释放。商品消费品类上看，可选消费品

类降温明显，尤其是汽车消费同比由正转负至-1.5%，较上月大幅下降 6.1

个百分点，可能与“反内卷”政策约束价格竞争有关。部分耐用品如家
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电、音响和家具类仍保持较高增速，分别实现 28.7%和 20.6%的同比增

长，但增速均边际下降。 

展望：政策加码必要性增加。总结看， 7 月，生产端和需求端均出现不

同程度放缓。往后看，生产端看，由于出口需求前置，叠加基数压力，上

半年拉动生产的重要因素出口预计将进一步放缓，工业生产增速承压。需

求端看，地产脉冲已在今年一季度释放，地产投资后续或进一步下探。同

时，随着补贴资金消耗，一方面，消费放量空间或收窄，消费增速或将边

际回落；另一方面，“两新”相关制造业投资或降温。在此背景下，一方

面，政策延续的重要性进一步增加。另一方面，政策性金融工具的落实或

是为经济提供结构性支撑的重要抓手。 

 

风险提示：国内政策落地不及预期，海外政策变动超预期。 
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1. 生产：增长动能放缓 

工业生产放缓，服务业生产维持景气。7 月，工业增加值同比增速为 5.7%，低于市

场预期 5.8% ，较上月下降 1.1 个百分点。环比上看，7 月环比增速为 0.4%，低于前月，

指向出口动能边际减弱下，供给端工业生产延续放缓趋势。7 月，出口交货值同比增速

0.8%，较上月大幅下降 3.2 个百分点。结构上看，制造业、采矿业增加值增速放缓，分

别为 6.2%、5.0%，较上月分别下降 1.1、1.2 个百分点；电热燃水增速抬升，同比为 3.3%，

较上月上升 1.5 个百分点。服务业生产指数增速为 5.8%，与上月基本持平。其中，信息

传输、软件和信息技术服务业仍延续较高增长趋势，7 月单月增速上升至 11.9%。 

多数产业增加值放缓。行业上看，受产业引导与政策支撑，中游制造业产业中，通

用设备、运输设备增速提高，分别为 8.4%、13.7%；上游产业中黑金冶炼、石油煤炭加

工增速抬升，分别为 8.6%、12.4%；下游消费制造业全线放缓，指向关税扰动下，市场

对出口预期的不确定性反应谨慎。产品产量上看，技术密集型产品产量增速降温。一方

面，受“反内卷”政策影响，新能源车、光伏电池产量增速降低，同比分别为 17.1%、

16.0%，较上月分别下降 1.7、8.1 个百分点。另一方面，受预期不确定影响，智能手机、

微机、移动通信等出口相关产品产量增速下降，分别为 2.0%、-10.1%、-5.2%，较上月

分别下降 6.4、16.5、7.8 个百分点。 

图1 7 月出口交货值增速放缓（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图2 制造业、采矿业增加值增速放缓（%） 

 

图3 服务业生产指数同比（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图4 工业产品产量增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 投资：地产降幅进一步扩大 

固定资产投资增速降低。7 月，固定资产投资累计增速 1.6%，较上月下降 1.2 个百

分点。三大分项明显下滑。 

狭义、广义基建投资均回落。7 月，广义基建累计增速 7.3%，狭义基建累计增速

3.2%，较上月分别回落 1.6、1.4 各百分点。基建投资降温主要有两点原因，一是化债对

基建投资资金的挤占；二是高温多雨天气的扰动。分项看，交运邮储、水利环境投资增

速分别下降至 3.9%、2.0%，其中，道路运输投资增速将至-2.0%，指向狭义基建投资增

量尚未形成。电热燃水投资仍是广义基建的重要支撑，同比增速 21.5%，较上月下降 1.3

个百分点。 

制造业投资增速下降，结构分化。7 月，制造业投资累计增速 6.2%，较上月下降

1.3pct。扩建项目投资增速为-5.6%，降幅进一步扩大，工业企业对生产扩建依旧谨慎。

结构上看，设备工器具购置增速为 15.2%，增速依旧较高，但边际放缓，与上月相比下

降 2.1pct，指向补贴效应减弱。分产业链看，中上游产业链投资增速下降相对明显。上

游原材料投资依旧受价格低迷拖累，多数增速下降；中游产业链中，“两新”覆盖领域投

资边际放缓。通用设备、专用设备、电气机械、专用设备、计算机投资增速分别为 14.8%、

4.6%、-8.7%、2.2%，较上月分别下降 10.6、0.6、1.9、5.9 个百分点。 

地产投资端、资金端、销售端持续放缓。7 月，房地产投资单月增速-17.0%，累计

增速-12.0%，降幅明显扩大。资金端看，7 月地产资金到位增速为-7.5%，降幅较上月扩

大 1.3 个百分点，主要受自筹资金和好定金拖累，同比增速分别为-8.5%、-9.9%，较上

2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12

发电量 3.1 1.7 0.5 0.9 1.8 0.0 0.6

火电 4.3 1.1 1.2 (2.3) (2.3) 0.0 (2.6)

水电 (9.8) (4.0) (14.3) (6.5) 9.5 0.0 5.5

核电 8.3 10.3 6.7 12.4 23.0 0.0 11.4

风电 5.5 3.2 11.0 12.7 8.2 10.4 6.6

太阳能 28.7 18.3 7.3 16.7 8.9 27.4 28.5

天然原油 1.2 1.4 1.8 1.5 3.5 0.0 1.4

天然气 7.4 4.6 9.1 8.1 5.0 0.0 3.6

原煤 (3.8) 3.0 4.2 3.8 9.6 0.0 4.2

发电设备 34.6 26.1 43.1 124.2 107.2 66.0 17.9

焦炭 0.5 (0.2) 2.4 7.1 4.1 0.0 0.2

氢氧化钠(烧碱) 6.8 7.0 2.3 4.5 2.8 0.0 5.2

硫酸 8.0 9.0 5.7 9.0 2.0 0.0 2.1

化学纤维 4.6 4.7 5.2 5.3 6.3 0.0 5.5

乙烯 9.1 5.8 14.4 10.1 6.1 0.0 3.8

生铁 (1.4) (4.1) (3.3) 0.7 3.1 (0.5) 9.4

粗钢 (4.0) (9.2) (6.9) 0.0 4.6 (1.5) 11.8

铁矿石原矿量 21.8 (8.4) (3.6) (4.9) (14.7) 0.0 (5.8)

钢材 6.4 1.8 3.4 6.6 8.3 4.7 7.1

十种有色金属 2.2 4.4 2.9 3.1 3.7 1.4 3.2

水泥 (5.6) (5.3) (8.1) (5.3) 2.5 (5.7) (2.0)

平板玻璃 (3.4) (4.5) (5.7) (4.6) (6.7) (6.1) (1.1)

金属切削机床 20.3 12.7 6.3 15.6 23.0 14.4 35.0

工业机器人 24.0 37.9 35.5 51.5 16.7 27.0 36.7

智能手机 2.0 8.4 (1.7) (6.4) 7.0 (6.8) (1.0)

集成电路 15.0 15.8 11.5 4.0 9.2 4.4 12.5

微型电子计算机 (10.1) 6.4 8.1 (2.2) 7.8 7.2 8.9

移动通信手持机 (5.2) 2.6 (7.2) (11.9) 0.4 (6.1) (1.0)

智能手机 2.0 8.4 (1.7) (6.4) 7.0 (6.8) (1.0)

汽车 8.4 8.8 11.3 8.5 8.4 13.9 15.2

新能源汽车 17.1 18.8 31.7 38.9 40.6 47.7 43.2

运动型多用途乘用车 4.0 12.6 10.5 11.4 4.9 7.6 24.6

太阳能电池(光伏电池) 16.0 24.1 27.8 33.4 23.6 0.0 20.7

上游能源类

上游原材料

中游工业品

下游消费品

产量
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月降幅分别扩大 1.3、2.4 个百分点。销售端看，7 月，商品房销售面积、销售额增速降

幅持续扩大，累计增速分别为-4.0%、-6.5%，较上月分别扩大 0.5、1.0 个百分点。地产

三端持续回落，指向“924”政策红利后，新政策接力必要性。 

图5 固定资产投资走弱（%） 

 

图6 基建投资增速降低（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 广义基建分项增速（%） 

 

图8 狭义基建分项增速（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图9 “两新”覆盖领域投资依旧较高，但略有放缓（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 房地产新开工、施工、竣工面积累计增速（%） 

 

图11 商品房销售面积增速降幅扩大（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

项目 项目 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11

制造业 制造业 6.2 7.5 8.5 8.8 9.1 9 9.2 9.3

石油煤炭 16.3 14.4 18.8 18 25.8 48.3 14.8 10

化学原料 -4.7 -1.1 0.4 1.3 2.1 6 8.6 9.6

化纤 11.1 10.6 16.4 17.6 15.8 16 4.7 6

橡胶塑料 12.0 14.6 15.7 14.7 17.9 14.3 14.3 15.5

非金矿物 -4.8 -5.1 -3.6 -2.9 -1.8 0.2 1.6 2.3

黑金冶炼 -4.1 -0.6 -1.6 2 5.5 5.7 1.8 2.8

有色冶炼 4.9 9.1 14.3 16.4 17.9 16.1 24.2 25.3

金属制品 9.5 11.1 11 11.5 12.2 10.8 16.6 16.3

通用设备 14.8 16.6 17.5 17.9 17.2 21.6 15.5 14.9

专用设备 4.6 6.2 7.9 8.4 8.1 9 11.6 11.7

电气机械 -8.7 -7.8 -8.6 -7.5 -7.4 -8.6 -3.9 -3.4

电子设备 2.2 4.6 7 9 10.5 9.6 12 12.6

仪器仪表 -16.3 -15.6 -13.6 -15.1 -15.4 -13.2 -0.2 -1.6

木材加工 14.8 15.9 17.1 17.5 15.2 21.7 7.8 7.2

航空航天等运输设备 29.3 27.3 26.1 29.6 37.9 37.3 34.9 30.6

农副食品 17.8 18.4 17.7 18.4 18.6 17.4 18 18.2

食品制造 15.4 16 16.1 16.6 18 21 22.9 24.5

酒水饮料 8.7 9.2 9.5 9.8 8.2 16.5 18 18.9

烟草制品 17.6 18 10.5 11 32.2 -13.6 -20.9 -14.6

纺织业 14.1 14.5 15.1 14.7 13.5 13.6 15.6 16.2

纺织服装 25.2 27 27.6 27.1 22.9 18.5 18 18.2

皮革制造 21.5 24 26.6 26.6 23.7 16.9 17.1 15

家具制造 17.7 17.5 13.4 12.7 8.9 13.7 9 9.7

印刷复制 8.9 11.2 12 13 14.8 10.6 16.8 16.6

文工体娱 6.7 12.4 13.2 11.5 13.4 10.6 13.7 13.7

医药制造 -6.6 -3 0.9 2.6 4.4 3.5 6.9 6

汽车制造 21.7 22.2 23.4 23.6 24.5 27 7.5 7.2

纸制品 7.4 8.9 9.4 7.6 11.9 0.5 18.5 19.6

废弃资源利用 18.8 18.6 18.1 17.9 11.2 10.5 7.5 9.7

设备修理 49.4 44.2 62.2 44.3 43.6 45.5 5.8 7.6

上游原材料
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图12 商品房销售额增速降幅扩大（%） 

 

图13 资金到位增速走弱（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 消费：商品、餐饮均放缓 

餐饮消费进一步走低。7 月，社零同比增速 3.7%，较上月下降 1.1 个百分点。结构

上看，商品零售降温，同比增速 4.0%，较上月下降 1.3 个百分点。餐饮消费小幅回弹，

仍然较弱，同比增速为 1.1%，较上月回升 0.2 个百分点。社零放缓的背后主要有两点原

因，一是补贴效应边际递减；二是消费需求前置，消费脉冲于上半年释放。 

可选消费降温明显，其中汽车消费增速转负。7 月，限上商品消费累计增速为 3.1%，

较上月下降 2.4 个百分点。分商品类别看，耐用品消费增速边际下降。家电和音响器材、

家具类消费商品同比增速分别达 28.7%、20.6%。汽车消费同比增速-1.5%，较上月下降

6.1 个百分点，或与“反内卷”约束价格无序竞争有关。 

图14 7 月社零增速进一步放缓（%） 

 

图15 餐饮、商品消费均放缓（%） 

 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图16 消费品类别消费增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

4. 展望：政策加码必要性增加  

总结看，7 月，生产端和需求端均出现不同程度放缓。往后看，生产端看，由于出

口需求前置，叠加基数压力，上半年拉动生产的重要因素出口预计将进一步放缓，工业

生产增速承压。需求端看，地产脉冲已在今年一季度释放，地产投资后续或进一步下探。

同时，随着补贴资金消耗，一方面，消费放量空间或收窄，消费增速或将边际回落；另

一方面，“两新”相关制造业投资或降温。在此背景下，一方面，政策延续的重要性进一

步增加。另一方面，政策性金融工具的落实或是为经济提供结构性支撑的重要抓手。 

风险提示 

国内政策落地不及预期，海外政策变动超预期。 

 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2024-12 2024-11

限上商品同比 3.1 5.5 8.2 6.6 8.6 4.4 4.2 1.2

必选消费 11.9 10.9 17.4 14.8 13.7  - 13.0 5.4

粮食饮烟 6.9 5.4 12.4 10.9 11.8 0.0 8.1 5.8

服装鞋帽针纺织品类 1.8 1.9 4.0 2.2 3.6 3.3 -0.3 -4.5

化妆品类 4.5 -2.3 4.4 7.2 1.1 4.4 0.8 -26.4

日用品类 8.2 7.8 8.0 7.6 8.8 5.7 6.3 1.3

家用电器和音像器材类 28.7 32.4 53.0 38.8 35.1 10.9 39.3 22.2

中西药品类 0.1 -0.7 0.3 2.6 1.4 2.5 -0.9 -2.7

家具类 20.6 28.7 25.6 26.9 29.5 11.7 8.8 10.5

可选消费 2.4 5.6 6.8 6.0 8.5  - 5.3 4.2

金银珠宝类 8.2 6.1 21.8 25.3 10.6 5.4 -1.0 -5.9

体育、娱乐用品类 13.7 9.5 28.3 23.3 26.2 25.0 16.7 3.5

书报杂志类 -6.6 -10.7 -8.4 -8.5 2.8 0.0 -12.2 -10.1

文化办公用品类 13.8 24.4 30.5 33.5 21.5 21.8 9.1 -5.9

通讯器材类 14.9 13.9 33.0 19.9 28.6 26.2 14.0 -7.7

石油及制品类 -8.3 -7.3 -7.0 -5.7 -1.9 0.9 -2.8 -7.1

建筑及装潢材料类 -0.5 1.0 5.8 9.7 -0.1 0.1 0.8 2.9

汽车类 -1.5 4.6 1.1 0.7 5.5 -4.4 0.5 6.6

其他类 1.8 -2.3 4.1 5.8 11.7 0.0 8.0 2.7
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