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我们梳理了 7月以来公布的国内重要的宏观经济数据，以增加对当前宏观经

济运行节奏的理解。7月宏观数据依然疲软，出口增速有所回落，物价回升力度

偏弱，金融数据继续回落，消费复苏整体偏弱，低基数下房地产同比增速降幅平

稳。整体上宏观复苏动能仍待加强，市场预期依然偏弱，宏观政策有加码的空间

和必要性，耐心观察国内宏观经济的复苏进程。

一、制造业 PMI 连续三个月处在荣枯线以下，环比下降 0.1 个百分点

7月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月略降 0.1个百分点，

制造业景气度基本稳定。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.5%，比上月上升

0.4个百分点；中、小型企业 PMI分别为 49.4%和 46.7%，比上月下降 0.4和 0.7

个百分点。

从分类指数看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中，生产指数高于临界点，

新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。

生产指数为 50.1%，比上月下降 0.5个百分点，高于临界点，表明制造业生产小

幅扩张。新订单指数为 49.3%，比上月下降 0.2个百分点，表明制造业市场需求

有所回落。原材料库存指数为 47.8%，比上月上升 0.2个百分点，表明制造业主

要原材料库存量降幅收窄。

从分类指数看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中，生产指数高于临界点，

新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。

生产指数为 50.6%，比上月下降 0.2个百分点，高于临界点，表明制造业企业生

产保持扩张。新订单指数为 49.5%，比上月下降 0.1个百分点，表明制造业市场

需求景气度略有下降。原材料库存指数为 47.6%，比上月下降 0.2个百分点，表
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明制造业主要原材料库存量继续减少。

因此，7月制造业 PMI连续三个月处在荣枯线以下，环比下降 0.1个百分点，

生产指数、新订单指数均显著下降，制造业景气程度仍然低位徘徊，有待提升。

二、7 月 CPI 同比增速上行，但物价回升力度仍然偏弱

2024年 7月份，全国居民消费价格同比上涨 0.5%。其中，城市上涨 0.5%，

农村上涨 0.7%；食品价格持平，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格上涨 0.5%，

服务价格上涨 0.6%。其中，鲜菜价格上涨 9.3%，影响 CPI上涨约 0.18个百分点。

7月份，全国居民消费价格环比上涨 0.5%。其中，城市上涨 0.6%，农村上

涨 0.4%；食品价格上涨 1.2%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 0.4%，

服务价格上涨 0.6%。

尽管 7月 CPI同比增速由 6月的 0.2%上升至 7月的 0.5%，但主要来源于蔬

菜等价格的意外上涨。整体上，CPI受制于国内需求不足，回升力度仍然偏弱。

2024年 7月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 0.8%，环比下降 0.2%，

降幅均与上月相同；工业生产者购进价格同比、环比均下降 0.1%。

受海外经济衰退预期的影响，7月大宗商品价格下降，PPI环比下降 0.2个百
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分点。PPI同比增速未能延续向上修复的趋势。其中，黑色、造纸、建材等价格

均明显下跌，体现了国内需求的疲软，需要宏观政策加大支持。但随着基数的下

降和全球大宗商品价格反弹，未来 PPI大概率进一步向上修复。PPI同比增速可

能在 2024年四季度或 2025年一季度转正。

三、出口增速略微回落，进口增速有所反弹

海关总署公布的数据显示，按美元计价，中国 7月出口同比 7%，预期 9.50%，

前值 8.60%；进口同比 7.2%，预期 3.2%，前值-2.30%。中国 7月贸易帐 846.5亿

美元，预期 983.5亿美元，前值 990.5亿美元。从同比读数来看，7月我国出口数

据的分化较 6月有所收敛，出口降温和进口回升。

展望出口前景，我们认为无需过于担心海外经济衰退风险，软着陆仍然是基
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准假设。在海外库存回落至正常水平且开启温和补库存的情况下，年内国内外贸

部门大概率延续较高景气状态。出于对潜在关税的担忧，下半年海外订单可能加

速释放，出口增速将出现脉冲式上升。因此，年内出口大概率保持较高增速。

四、防空转、挤水分叠加弱需求影响，7 月金融数据继续回落

2024年前七个月社会融资规模增量累计为 18.87万亿元，比上年同期少 3.22

万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.38万亿元，同比少增 3.27

万亿元；委托贷款减少 573亿元，同比多减 1324亿元；信托贷款增加 3072亿元，

同比多增 2615亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 3440亿元，同比多减 2331亿

元；企业债券净融资 1.61万亿元，同比多 3116亿元；政府债券净融资 4.03万亿

元，同比多 2380亿元；非金融企业境内股票融资 1445亿元，同比少 3937亿元。

2024年 7月末社会融资规模存量为 395.72万亿元，同比增长 8.2%，增速回

升 0.1个百分点。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 247.85万亿元，同

比增长 8.3%，增速环比持平；企业债券余额为 32.18万亿元，同比增长 2.6%；

政府债券余额为 73.82万亿元，同比增长 15.4%；非金融企业境内股票余额为 11.58

万亿元，同比增长 3.6%。
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居民信贷结构上，7月居民短期贷款减少 2156亿元，同比少增 821亿；中长

期贷款增加 100亿元，同比多增 772亿。对应了消费信心不足，房地产销售下行。

企业信贷结构上，7月短期贷款减少 5500亿元，同比少增 1715亿；中长期

贷款增加 1300亿元，同比少增 1412亿；票据融资增加 5586亿元，同比多增 1989

亿。防空转、挤水分叠加弱需求，7月企业信贷仍在下降。

7月末，广义货币(M2)余额 303.31万亿元,同比增长 6.3%。狭义货币(M1)余

额 63.23万亿元,同比下降 6.6%。M2增速回升 0.1个百分点，M1增速回落 1.6个

百分点，M1-M2剪刀差为-12.9%，环比继续回落，表明居民消费和企业投资信心

依然不足，宽信用存在堵点，需要宏观政策加大支持力度。
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五、制造业和基建投资增速回落，消费复苏力度偏弱

7月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.1%（增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率）。从环比看，7月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.35%。

1-7月份，规模以上工业增加值同比增长 5.9%。工业生产有所回落。

7月份，社会消费品零售总额 37757亿元，同比增长 2.7%。其中，除汽车以

外的消费品零售额 33959亿元，增长 3.6%。1-7月份，社会消费品零售总额 273726

亿元，同比增长 3.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 246990亿元，增长 4.0%。

7月消费的各个分项中，地产相关的家具类、家电和建材增速疲软，消费升

级相关的服装鞋帽、化妆品同比增速转负，降价影响下汽车类消费同比-4.9%。

地产、汽车等大类商品消费疲弱拖累了社零整体增速。整体来看，国内消费需求

疲弱，消费信心不足，成为国内经济复苏动能不足的重要原因，亟待政策加大对

消费的支持力度。

2024年 1-6月份，全国固定资产投资（不含农户）245391 亿元，同比增长

3.9%，其中，民间固定资产投资 127278亿元，同比增长 0.1%。制造业投资增长

9.5%；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增长 5.4%，

环比回落 0.3个百分点。
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2024 年 1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）287611亿元，同比增长

3.6%，其中，民间固定资产投资 147139亿元，与去年同期持平。制造业投资增

长 9.3%，环比下降 0.2个百分点。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 4.9%，环比回落 0.5个百分点。

1-7 月份，全国房地产开发投资 60877亿元，同比下降 10.2%；其中，住宅

投资 46230亿元，下降 10.6%。尽管同比增速仍在下降，但随着去年基数的降低，

房地产投资增速正在企稳。

因此，整体而言，7月生产有所放缓，消费复苏疲软，制造业和基建增速回

落。随着去年基数降低，房地产开发投资正在企稳。

六、房地产销售出现积极信号

1—6月份，新建商品房销售面积 47916万平方米，同比下降 19.0%，其中住

宅销售面积下降 21.9%。新建商品房销售额 47133亿元，下降 25.0%，其中住宅

销售额下降 26.9%。

1-7月份，房地产开发企业房屋施工面积 703286万平方米，同比下降 12.1%。

其中，住宅施工面积 491532万平方米，下降 12.7%。房屋新开工面积 43733万
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平方米，下降 23.2%。其中，住宅新开工面积 31684万平方米，下降 23.7%。房

屋竣工面积 30017万平方米，下降 21.8%。其中，住宅竣工面积 21867万平方米，

下降 21.8%。

房地产销售的低迷也传导至施工面积和新开工面积。1—6月份，房地产开发

企业房屋施工面积 696818万平方米，同比下降 12.0%。其中，住宅施工面积 487437

万平方米，下降 12.5%。房屋新开工面积 38023万平方米，下降 23.7%。其中，

住宅新开工面积 27748万平方米，下降 23.6%。房屋竣工面积 26519万平方米，

下降 21.8%。其中，住宅竣工面积 19259万平方米，下降 21.7%。

7月末，商品房待售面积 73926万平方米，同比增长 14.5%。其中，住宅待

售面积增长 22.5%。

“517”新政后，房地产行业迎来了最为宽松的政策环境，包括降低首付比例，
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取消商业贷款利率下限，降低公积金贷款利率。央行还新增保障型住房再贷款工

具以支持消化存量房产。6月以来房地产市场出现积极信号，包括二手房成交量

的显著回升，国房景气指数的回升，但新房销售增速仍然为负，房价下跌趋势仍

未逆转。

尽管新房销售未见大幅改善，但随着去年基数的下降，商品房销售面积、销

售额、施工面积和新开工面积的同比增速降幅也将收窄。尽管从政策实施到扭转

市场预期再到房地产市场企稳，尚需时间。无论如何，房地产市场的“政策底”已

经显现，后续政策仍有加力空间，耐心等待“市场底”。

总得来说，7月宏观数据仍在回落，国内需求不足，市场预期仍弱。制造业

PMI连续三个月处于荣枯线以下，物价回升力度偏弱，出口高增速有所回落，进

口增速回升，制造业和基建投资增速回落，消费复苏乏力，防空转、挤水分叠加

弱需求影响，新增社融和信贷继续回落，M1同比下降 6.6%，但低基数下房地产

市场销售同比降幅收窄。

对此，我们认为，需要理性客观的看待 7月宏观数据。一方面，国内需求不

足，消费复苏乏力，对宏观经济形成重大拖累。整体上宏观经济复苏动能不强，

市场预期偏弱，亟待政策加大支持力度。二十届三中全会和 7月政治局会议均强

调，坚定不移完成全年经济社会发展目标任务，宏观政策有加码的空间和必要性。

另一方面，通过跟踪高频数据，市场对经济数据回落已有一定预期，故疲弱的宏

观数据公布后，主要资产价格并未有明显下跌。同时，在政策的支持下，由于 2023

年的低基数，房地产的销售和投资同比增速降幅在收窄。尽管市场预期依然悲观，

但房地产市场可能已经具备企稳的条件，本轮周期下行最重要的拖累因素在放缓。

因此，政策从实施到发挥效果需要时间传导，市场信心的扭转也非一蹴而就。长
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夜漫漫，但黎明不远，观察后续政策的落地细节，耐心观察宏观经济的复苏进程。
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