
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 工业生产增速回落，服务业修复放缓 

7 月，全国规模以上工业增加值同比增长 6.4%，较 6 月份下滑 1.9 个百分点，

两年平均增速回落至 5.6%；环比增速放缓至 0.30%。工业生产需求放缓主要

受制于 7 月出口增速的边际回落。7 月，全国服务业生产指数同比增长 7.8%，

较 6 月份大幅回落 3.1 个百分点；两年平均增速为 5.6%。近期多地爆发的散

点疫情叠加防疫措施的升级对服务业的修复进程形成一定的冲击。 

 制造业投资提速，基建投资增速回落 

1-7 月，全国固定资产投资（不含农户）总额为 302533 亿元，同比增长 10.3%，

较 1-6 月回落 2.3 个百分点，两年平均增速为 4.3%。分类别来看，1-7 月基础

设施投资同比增速为 4.2%，两年平均增 0.9%，较 1-6 月回落 1.5 个百分点；

制造业投资同比增速达 17.3%，两年平均增 3.1%，较 1-6 月提振 1.1 个百分点。 

 地产下行压力有所加剧 

7 月全国房地产开发投资同比增长 1.4%，两年平均增速为 6.4%，较 6 月份回

落 0.8 个百分点。7 月商品房销售额为 13498.7 亿元，同比下降 7.1%，环比下

降 39.7%，剔除基数效应后的销售额两年平均同比增速为 4.1%，较 6 月回落

4.7 个百分点，降幅显著。显示了在监管政策趋严的情况下，地产开发投资的

下行压力有所加剧。 

 消费增速回落 

7 月社会消费品零售总额为 34925 亿元，同比增长 8.5%，比 6 月份回落 3.6

个百分点，环比下降 0.13%。两年平均增速为 3.6%，较 6 月下滑 1.7 个百分

点。总体来看，7 月消费回落主要受制于季节性因素，此外近期疫情的二次爆

发叠加自然灾害也对消费形成一定程度的扰动。 

 就业总体稳定，结构分化依然存在 

7 月全国城镇调查失业率为 5.1%，较 6 月上升 0.1 个百分点，较去年同期下降

0.6个百分点。其中 16-24岁人口、25-59岁人口调查失业率分别为 16.2%、4.2%，

分化现象依然存在。7 月整体就业情况趋于稳定，但是年龄结构端的分化问题

依然需要引起重视。 

 7月美国PPI增速超预期，零售销售远低于预期 

美国 7 月 PPI 同比增 7.8%，高于预期值 7.2%；7 月核心 PPI 同比增速达 6.2%，

亦超过预期值 5.6%。这表明，大宗商品成本上升和供应瓶颈仍在加大美国企

业的通胀压力。美国 7 月零售销售额环比减 1.1%，预期减 0.2%，前值增 0.6%。

零售销售额环比降幅超市场预期，这表明消费者开始减少在商品上的支出，

而转向服务领域。 

 风险提示： 

局部疫情持续恶化，通货膨胀超预期等。 
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1 国内经济 

2021 年 8 月 16 日，国家统计局公布 7 月份经济数据。数据显示，7 月份全国规模以

上工业增加值同比增长 6.4%，两年平均增长 5.6%。7 月份全国服务业生产指数同比增长

7.8%，两年平均增长 5.6%。7 月份社会消费品零售总额 34925 亿元，同比增长 8.5%，

两年平均增长 3.6%。1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）302533 亿元，同比增长

10.3%，两年平均增长 4.3%。 

 

1.1 工业生产增速回落，服务业修复放缓 

7 月，全国规模以上工业增加值同比增长 6.4%，较 6 月份下滑 1.9 个百分点，两年

平均增速回落至 5.6%；环比增速放缓至 0.30%。工业生产需求放缓主要受制于 7 月出口

增速的边际回落。 

 

图 1：7 月工业增加值 同比 VS 环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

分经济类型看，国有控股企业增加值同比增长 7.2%；股份制企业同比增长 7.1%，外

商及港澳台商投资企业同比增长 3.8%；私营企业同比增长 6.1%。分三大门类看，采矿业

增加值同比增长 0.6%；制造业同比增长 6.2%；电力、热力、燃气及水生产和供应业同比

增长 13.2%。分产品看，新能源汽车、工业机器人、集成电路、微型计算机设备产量同比

分别增长 162.7%、42.3%、41.3%、10.3%，两年平均增速均超过 14%。家用燃气热水器、

饮料、化学纤维产量同比分别增长 13.9%、10.1%、9.3%。 

7 月，全国服务业生产指数同比增长 7.8%，较 6 月份大幅回落 3.1 个百分点；两年

平均增速为 5.6%。近期多地爆发的散点疫情叠加防疫措施的升级对服务业的修复进程形

成一定的冲击。 
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图 2：7 月服务业生产指数同比增幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.2 制造业投资提速，基建投资增速回落 

1-7 月，全国固定资产投资（不含农户）总额为 302533 亿元，同比增长 10.3%，较

1-6 月回落 2.3 个百分点，两年平均增速为 4.3%；7 月份环比增长 0.18%。 

 

图 3：固定资产投资同比 VS 环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

分类别来看，1-7 月基础设施投资同比增速为 4.2%，两年平均增 0.9%，较 1-6 月回落

1.5 个百分点；制造业投资同比增速达 17.3%，两年平均增 3.1%，较 1-6 月提振 1.1 个百

分点。分产业看，第一、第二、第三产业投资同比增速分别达 21.8%、 14.4%和 8.2%。

高技术产业投资同比增长 20.7%，两年平均增速为 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，航空、航天器及设备制造业，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投资同比分别增长 49.7%、46.9%、

34.9%；高技术服务业中，电子商务服务业、研发设计服务业投资同比分别增长 42.7%、

27.2%。 
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图 4：固定资产投资同比增速分类别 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.3 地产下行压力有所加剧 

1-7 月，房地产开发投资同比增长 12.7%，两年平均增速为 8.0%，较 1-6 月份回落 0.2

个百分点。7 月全国房地产开发投资同比增长 1.4%，两年平均增速为 6.4%，较 6 月份回

落 0.8 个百分点。7 月商品房销售额为 13498.7 亿元，同比下降 7.1%，环比下降 39.7%，

剔除基数效应后的销售额两年平均同比增速为4.1%，较6月回落4.7个百分点，降幅显著。

显示了在监管政策趋严的情况下，地产开发投资的下行压力有所加剧。 

 

图 5：7 月房地产开发投资同比增速持续回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

受到“两集中”土地供应政策的影响，房地产开发节奏出现扰动。7 月当月房屋新开

工面积环比下降 34.4%，两年平均增速更是降至-6.5%，较 6 月份大幅回落 8.8 个百分点；

此外 7 月房屋竣工面积两年平均增速降至 3.9%，较前值回落 20.8 个百分点。从资金来源

看，7 月房地产开发资金同比下降 7.0%，环比降 25.3%；两年平均增速为 4.1%，较 6 月

大幅回落 4.4 个百分点。在外部融资渠道收紧叠加贷款集中度考核下，预计下半年房地产

开发投资月度增速将进一步回落。 
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1.4 消费增速回落 

7 月社会消费品零售总额为 34925 亿元，同比增长 8.5%，比 6 月份回落 3.6 个百分

点，环比下降 0.13%。两年平均增速为 3.6%，较 6 月下滑 1.7 个百分点。 

 

图 6：7 月社零同比回落，环比转负 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

分区域看，7 月城镇消费品零售额为 30379 亿元，两年平均增速达 3.5%，较 6 月下滑

2.5 个百分点；7 月乡村消费品零售额为 4547 亿元，两年平均增速为-1.8%，较 6 月回落

3.0 个百分点。不同消费类型下，商品零售两年平均增速较 6 月下滑 2.8 个百分点；餐饮

收入两年平均增速较 6 月回落 1.3 个百分点。 

7月限额以上企业商品零售两年平均增速为 4.1%，较 6月下滑 2.2个百分点，高于 2019

年 7 月的 2.6%。商品类别细分来看，限额以上单位 18 个商品类别中有 16 类零售额保持

同比正增长。其中粮油食品类、饮料类、日用品类同比分别增长 11.3%、20.8%、13.1%，

体育娱乐用品类、文化办公用品类、金银珠宝类分别增长 20.7%、14.8%、14.3%。 

总体来看，7 月消费回落主要受制于季节性因素，此外近期疫情的二次爆发叠加自然

灾害也对消费形成一定程度的扰动。往后看，消费的复苏进程主要取决于疫情的走向和

防疫措施的变化。 
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1.5 就业总体稳定，结构分化依然存在 

7 月全国城镇调查失业率为 5.1%，较 6 月上升 0.1 个百分点，较去年同期下降 0.6 个

百分点。31 个大城市城镇调查失业率为 5.2%，与 6 月份持平。其中 16-24 岁人口、25-59

岁人口调查失业率分别为 16.2%、4.2%，分化现象依然存在。1-7 月，全国城镇新增就业

822 万人，完成全年目标的 74.7%。7 月整体就业情况趋于稳定，但是年龄结构端的分化

问题依然需要引起重视。 

 

七月经济数据整体呈现出边际回落的特点。其中工业生产需求放缓主要受制于 7 月

出口增速的边际回落；7 月消费回落主要受制于季节性因素，往后看，消费的复苏进程主

要取决于疫情的走向和防疫措施的变化。对于宏观政策而言，预计下半年财政政策将进

一步发力以对冲经济增速下行的压力。 
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2 海外宏观 

2.1 7 月美国 CPI 环比回落, PPI 增速超预期 

美国劳工部公布的 7 月 CPI 数据显示：美国 7 月 CPI 同比升 5.4%，前值升 5.4%;

核心 CPI 同比升 4.3%，前值升 4.5%;季调后 CPI 环比升 0.5%，前值升 0.9%;季调后核

心 CPI 环比升 0.3%，前值升 0.9%。整体来看，7 月美国 CPI 虽然仍处于高位，但涨幅

已较前值有所放缓。美国 7 月 PPI 同比增 7.8%，高于预期值 7.2%；7 月核心 PPI 同比增

速达 6.2%，亦超过预期值 5.6%。这表明，大宗商品成本上升和供应瓶颈仍在加大美国企

业的通胀压力。 

2.2 美国 7 月零售销售远低于预期 

美国商务部于 8 月 17 日公布的数据显示，美国 7 月零售销售 6177 亿美元，前值从

6213.4 亿美元修正为 6247.3 亿美元；环比减 1.1%，预期减 0.2%，前值增 0.6%。美国 7

月核心零售销售 4909.9亿美元，前值从 4892.2亿美元修正为 4928.2亿美元；环比减 0.4%，

预期增 0.1%，前值增 1.3%。由于对变异新冠病毒德尔塔毒株蔓延的担忧抑制了经济活动

以及联邦政府财政纾困措施效果逐渐减弱，7 月美国零售销售额环比降幅超过市场普遍预

期。这表明随着许多与疫情有关的限制措施被取消，消费者开始减少在商品上的支出，而

转向服务领域。零售销售数据公布后，美国 10 年期国债收益率从 1.227%升至 1.235%。

美元指数指数 DXY 短线走高 10 点，现报 92.82。 

 

风险提示： 

局部疫情持续恶化；通货膨胀超预期等。 
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