
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

s 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

++[Table_ReportInfo] 

2021 年 08 月 16 日      

证券研究报告•宏观简评报告     

数据点评 

短期多重冲击，经济前景如何？ 
——7 月经济数据点评  

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  工业增加值增速不及预期，短期冲击为主要因素。7月，全国规模以上工业增

加值同比增长 6.4%，低于预期值，两年平均增长 5.6%。分行业看，7月份，

41 个大类行业中有 35个行业增加值保持同比增长，大宗商品价格仍在高位，

黑色金属冶炼和压延加工业及有色金属冶炼和压延加工业增速继续下滑；分产

品看，新能源汽车、工业机器人、集成电路等两年平均增速均超过 14%。1-6

月，全国规模以上工业企业实现利润总额两年平均增长 20.6%。7月，我国制

造业 PMI连续 17个月高于临界点，但考虑到海外风险以及国内复苏情况，不

确定因素较多，基数效应叠加传统淡季，工业增加值增速或稳中有降。 

 政策叠加基数，房地产投资增速边际放缓。1-7 月，全国房地产开发投资同比

增长 12.7%，两年平均增长 8.0%，仍在三大投资中表现最佳。单月看，7 月

房地产投资同比增长 1.37%，基数效应和房地产监管政策等影响下，增速较 6

月回落，较 2019 年同期两年平均增速收窄幅度较小，房地产投资韧性仍强。

1-7 月，房地产开发企业房屋施工面积同比增长 9.0%，但房屋新开工面积下降

0.9%。近日，深圳、天津等多地第二轮集中供地中止或延期，土地市场“稳地

价”操作加码，此外北京、广州第二轮集中供地计划已推迟，预计在高基数和

政策加持，房地产增速边际趋缓不变，但健康发展基调下韧性仍将保持。 

 季节及地方债影响下，基建投资增速回落较多。1-7 月份基础设施投资（不含

电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.6%，增速回落。从单月数

据来看，7月狭义基建投资同比下降 10.50%，较前值回落 9.04个百分点，基

建投资下滑幅度较大，一方面与地方债发行进度滞后有关，另一方面 7月汛期

以及疫情也造成了负面影响，同时去年同期基建投资基数较高。接下来地方债

发行有望提速，8月和 9月或将迎来一波发行小高峰，拉动基建投资平稳增长。 

 后续高技术产业仍将带动制造业投资向好。1-7 月，制造业投资两年平均增长

3.1%，向好态势不减。其中，受政策、技术、市场等多方面因素拉动，高技术

制造业对于制造业投资拉动效应明显。单月看，淡季及天气因素、疫情等影响

下，7月制造业投资同比增长 9.12%，较前值回落 7.27个百分点，但在三大投

资中增速最快。近期，上海、重庆、天津、浙江、广东等密集出炉“十四五”

时期制造业发展相关规划，明确未来五年高技术制造业增长目标与发展路径，，

预计之后高技术制造业增长势头仍较足，这也将带动制造业投资平稳向好。 

 消费增速边际下降，疫情影响发酵持续。7月份，社会消费品零售总额同比增

长 8.5%，受外部不确定因素增加和国内汛情、疫情影响，消费数据低于预期。

按消费类型来看，7月份，商品零售两年平均增速较前值降低 1.47个百分点；

餐饮收入两年平均增长 0.86%，预计后续疫情影响持续，餐饮收入恢复可能较

慢。预计疫情的负面影响可能会持续到 9月中旬左右，或将对当期消费数据产

生影响，后续消费将逐渐恢复。 

 风险提示：外需恢复和经济复苏不及预期，消费复苏不及预期。 
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1 工业增加值增速不及预期，短期冲击为主要因素 

7 月，全国规模以上工业增加值同比增长 6.4%，低于预期值，较前值回落 1.9 个百分点，

两年平均增长 5.6%，此数值较前值回落 0.9 个百分点，也不及预期。从环比来看，7 月规模

以上工业增加值较上月增长 0.3%，较前值回落 0.26 个百分点。分三大门类看，采矿业增加

值同比增长 0.6%，与前值基本持平；制造业增加值同比较前值回落 2.5 个百分点至 6.2%，

略高于去年同期水平，两年平均增长 6.1%，其中高技术制造业增加值同比增长 15.6%，两

年平均增长 12.7%；电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增长 13.2%，较去年同期水平

提升 11.5 个百分点，较前值提升 1.6 个百分点，两年平均增长 7.3%。分行业看，7 月份，

41 个大类行业中有 35 个行业增加值保持同比增长，较 6 月增加 1 个行业，大宗商品价格仍

在高位，黑色金属冶炼和压延加工业及有色金属冶炼和压延加工业增速继续下滑，本月化学

原料和化学制品制造业、医药制造业、金属制品、汽车制造业等主要行业增速均有不同程度

的下滑，受夏季用电需求较高拉动，电力、热力生产和供应业的工业增加值增速有所提升；

分产品看，612 种产品中有 333 种产品产量同比增长，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%。1-6 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 42183 亿元，同比增长 66.9%，两年平

均增长 20.6%；1-6 月份，全国规模以上工业企业营业收入利润率为 7.11%，比 2020 年 1-6

月份提高 1.66 个百分点。 

7 月，我国制造业 PMI为 50.4%，连续 17 个月高于临界点，从供给端来看，受到部分

企业集中进入设备检修期，煤炭供应紧张，国内散点疫情，加之局部地区极端天气影响，生

产端扩张有所回落；受价格及季节因素等影响，需求端总体有所放缓。从国际来看，主要发

达经济体经济复苏态势良好，但全球通胀压力仍成问题，多国央行发布收紧信号。美国方面，

7 月非农就业好于预期，经济和就业复苏稳步推进，拜登的 1 万亿美元基建草案将一定程度

上提振美国经济；原油价格继续从近期的跌势中反弹，库存下降，但 OPEC 增产协议以及

Delta 毒株在供需两端双重影响，叠加美元的强劲走势，原油价格或震荡下行。考虑到海外

风险以及国内复苏情况，不确定因素较多，基数效应叠加传统淡季，工业增加值增速或稳中

有降。 

图 1：工业增加值增速放缓  图 2：高技术制造业增加值保持较快增长 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 政策叠加基数，房地产投资增速边际放缓 

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%，比 1-6 月份

回落 2.3 个百分点，两年平均增长 4.3%，此增速较上半年回落 0.1 个百分点，其中民间固定

资产投资同比增长 13.4%，从环比看，7 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.18%，增速

回落 0.17 个百分点。房地产投资与我们判断一致，韧性仍在但边际回落。1-7 月，全国房地

产开发投资 84895 亿元，同比增长 12.7%，较固定资产投资增速整体快 2.4 个百分点，两年

平均增长 8.0%，比 1-6 月份回落 0.2 个百分点，仍在三大投资中表现最佳。单月来看，7 月

房地产投资同比增长 1.37%，基数效应和房地产监管政策等因素影响下，增速较 6 月回落

4.57 个百分点，较 2019 年同期两年平均增速为 6.39%，较前值回落 0.83 个百分点，增幅

收窄幅度较小，房地产投资韧性仍强。分地区看，1-7 月，各地区房地产投资同比增速继续

下滑，东部地区、中部地区、西部地区和东北地区房地产开发投资分别同比增长 11.5%、20.0%、

10.0%和 8.1%。1-7 月，房地产开发企业房屋施工面积 891880 万平方米，同比增长 9.0%，

但房屋新开工面积 118948 万平方米，下降 0.9%。1-7 月，住宅投资同比增长 14.9%，住宅

和商品房销售面积分别增长 22.7%和 21.5%，分别较前值回落 6.7 和 6.2 个百分点。7 月，

房地产开发景气指数连续第 5 个月下降至 100.98。 

近日，深圳、天津等多地第二轮集中供地中止或延期，土地市场“稳地价”操作加码，

此外北京、广州第二轮集中供地计划也已推迟；7 月下旬，国务院召开了加快发展保障性租

赁住房和进一步做好房地产市场调控工作电视会议，重申坚持“房住不炒”定位，全面落实

稳地价、稳房价、稳预期房地产长效机制，对第二轮集中供地规则提出了更高要求。土地价

格是房价的源头，从近期深圳、天津的供地政策的变化中，可以看到政府对于地方的控制地

价要求从此前的控制“名义地价”到控制“实际地价”；同时，央行在二季度货币政策执行

报告中也提到房地产调控问题，要坚持“房住不炒”的定位，保持房地产金融政策的连续性、

一致性、稳定性，实施好房地产金融审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度。预计在高

基数和政策加持的背景下，房地产增速边际趋缓的基调不变，但健康发展的基调之下韧性仍

将保持。 

图 3：房地产开发投资同比增速边际放缓  图 4：中部地区房地产开发投资恢复较好 
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3 季节及地方债影响下，基建投资增速回落较多 

1-7 月份基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.6%，低

于整体固定资产投资增速 5.7 个百分点，增速较前值回落 2.3 个百分点，较 2019 年同期两

年平均增长 0.9%，此数值较前值回落 1.5个百分点；其中，1-7 月水利管理业投资增长 6.9%，

较基建投资增速更快，但较前值继续回落 8.5 个百分点；公共设施管理业和道路运输业增速

依然不及基建整体，分别增长 2.8%和 4.4%，受极端天气以及国内散点疫情影响，铁路运输

业投资增速跌至负值，为-4.4%，较前值继续回落 4.8 个百分点，对于整体基建投资拖累较

大。从单月数据来看，7 月基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降

10.50%，较前值回落 9.04 个百分点，较 2019 年同期两年平均下降 1.73%，此增速较 6 月

回落 4.32 个百分点；7 月，广义基建投资同比下降 10.08%，较前值回落 9.80 个百分点，两

年平均增速较前值下滑 5.51 个百分点至-1.57%。整体来看，基建投资下滑幅度较大，一方

面与地方债发行进度滞后有关，另一方面 7 月汛期以及疫情也造成了负面影响，同时去年同

期基建投资基数较高，综合作用下，本月基建投资增速跌幅扩大。观察 8 月的地方债情况，

截止 8 月 15 日，地方债额度已经下达两批，其中一般债务和专项债务分别为 8000 亿元和

3.47 万亿元，占全年额度比重达 98%和 95%，但发行进度缓慢，地方债新券发行规模达 2

万亿元，占全年比重 47%，远低于 2019-2020 年均值，其中一般债券发行占比 68%，专项

债券拖累明显，发行规模 1.46 万亿元，占全年额度比重只有 42%，尤其是中西部地区，山

西、甘肃、重庆、陕西等，专项债发行进度慢于全国平均。发行速度缓慢的主要原因与提前

批额度下达较晚、审核趋严、项目本身质量差异等有关。接下来随着投资持续的恢复态势，

地方债发行有望提速，8 月和 9 月或将迎来一波发行小高峰，拉动基建投资平稳增长。 

图 5：基建投资两年平均增速下滑明显   图 6：地方新增债券发行进度偏慢 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 后续高技术产业仍将带动制造业投资向好 

1-7 月，制造业投资同比增长 17.3%，较整体固定资产投资增速高 7.0 个百分点，较 2019

年同期两年平均增长 3.1%，比 1-6 月份加快 1.1 个百分点，制造业投资向好态势不减。其中，

高技术产业投资同比增长 20.7%，两年平均增长 14.2%；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增长较快，分别为 49.7%、46.9%、
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34.9%，受政策、技术、市场等多方面因素拉动，高技术制造业对于制造业投资拉动效应明

显；高技术服务业中，电子商务服务业、研发设计服务业投资增长较快。从单月数据看，淡

季及天气因素、疫情等影响下，7 月制造业投资同比增长 9.12%，较前值回落 7.27 个百分点，

但在三大投资中增速是最快的，较 2019 年同期两年平均增速为 2.82%，此增速较前值回落

3.17 个百分点。近期，上海、重庆、天津、浙江、广东等地密集出炉“十四五”时期制造业

发展相关规划，明确未来五年高技术制造业增长目标与发展路径，并围绕电子及通信设备、

医药制造、高端装备等领域谋划和储备重点投资项目，完善财政、金融、社会资本等资金保

障，以加快培育现代产业体系，带动地方产业链向中高端迈进。预计之后高技术制造业增长

势头仍较足，这也将带动制造业投资平稳向好。 

图 7：制造业投资增速有所回落  图 8：高技术制造业增速较快 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

5 消费增速边际下降，疫情影响发酵持续 

7 月份，社会消费品零售总额 34925 亿元，同比增长 8.5%，受外部不确定因素增加和

国内汛情、疫情影响，消费数据低于预期，比 6 月份回落 3.6 个百分点，较 2019 年同期两

年平均增长 3.6%，低于前值 1.3 个百分点；环比下降 0.13%。扣除价格因素，7 月份社会消

费品零售总额实际增长 6.4%。按消费类型来看，7 月份，商品零售同比增长 7.8%，两年平

均增长 3.93%，较前值降低 1.47 个百分点；餐饮收入增长 14.3%，两年平均增长 0.86%，

较上个月略降 0.14 个百分点，但预计后续疫情影响持续，餐饮收入恢复可能较慢。从商品

类别看，7 月份限额以上单位商品零售额中，限额以上单位 18 个商品类别中 16 类零售额同

比保持正增长，9 个商品类别同比增速超过 10%。从两年平均增速看，除中西药品类、家具

类、建筑及装潢材料类以外，其余商品类别商品零售额均为正增长。除汽车和金银珠宝上升、

石油及制品类持平外，疫情以及汛期影响下，其余商品零售额两年平均增速较 6 月份均有所

下滑。线上购物保持强势发展，1-7 月份，全国网上零售额 71108 亿元，同比增长 21.9%，

增速较前值回落 1.3 个百分点。其中，实物商品网上零售额 58130 亿元，增长 17.6%，占社

会消费品零售总额的比重略降 0.1 个百分点为 23.6%。消费增速不及预期主要受到季节因素

和国内疫情反复、多地加强疫情防控政策影响，预计疫情的负面影响可能会持续到 9 月中旬

左右，或将对当期消费数据产生影响，后续消费将逐渐恢复。 
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图 9：社零总额增速回落  图 10：主要品类消费月度同比增速对比 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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