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 主要数据 

7 月规模以上工业增加值同比增长 5.1%，前值 5.3%，预期 5.0%；

社会消费品零售总额同比增长 2.7%，前值 2.0%，预期 3.1%；固定资

产投资累计同比增长 3.6%，前值 3.9%，预期 3.9%；城镇调查失业率

为 5.2%，前值 5.0%。 

 核心观点 

7 月经济运行总体平稳，但动能呈现边际放缓迹象，低基数影响

下社零同比增速仍然不高，基建投资力度不及预期，房地产投资降幅

扩大，而上半年表现较好的出口存在边际走弱风险，制造业投资虽然

高增长但短期对经济的支撑效果有限。整体看，当前经济处于转型初

期，新旧动能转换阵痛影响居民整体感知，叠加外部不利因素增多，

稳增长对增量政策诉求有所提升。短期国内有效需求不足仍是主要制

约因素，政策向消费、就业、民营经济等方面的倾斜或有助于居民资

产负债表修复，加速内需企稳回升。 

 生产：同比高于预期，装备和高技术制造业延续高增长 

生产保持相对稳定，规模以上工业增加值同比增长 5.1%，较上月

下降 0.2 pct，高于预期的 5.0%。环比季节性走势偏弱，主要受三方

面影响：一是 7月为传统生产淡季；二是海外需求边际放缓，国内有

效需求依然不足，需求端整体偏弱；三是高温洪涝等自然灾害对工程

项目施工、生产运输产生不利影响。 

 消费：增速不及预期，可选、地产消费偏弱 

社会消费品零售总额同比增速不及预期，环比走势弱于季节性，

内需恢复偏缓。同比增速回升主要受去年同期基数走低影响，但仍然

不高。商品零售增速回升，餐饮收入增速下降，可选、地产产业链消

费整体下降。居民资产负债表仍未完全修复，对未来收入信心偏弱，

消费支出偏谨慎。 

 投资：基建投资放缓，房地产降幅扩大 

固定资产投资增速低于预期，基建投资增速下降幅度较大，制造

业投资增速下降但延续较高增长，房地产投资降幅扩大。高技术制造

业和高技术服务业投资维持高增长，经济转型阵痛期新质生产力正加

速形成，政策倾斜推动其生产、投资在中长期区间维持较快增速。房

地产部分指标有所改善，整体降幅仍较大。 

 就业：失业率季节性升高 

7 月全国城镇调查失业率为 5.2%，较上月升高 0.2 pct。 

 风险提示： 

流动性超预期收紧，国内政策效果不及预期。    
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2024 年 8 月 15 日，国家统计局公布了 7月国内生产、投资、消费及就业情

况数据。7 月规模以上工业增加值同比增长 5.1%，前值 5.3%，预期 5.0%；社会

消费品零售总额同比增长 2.7%，前值 2.0%，预期 3.1%；固定资产投资累计同比

增长 3.6%，前值 3.9%，预期 3.9%；城镇调查失业率为 5.2%，前值 5.0%。 

1 生产：同比高于预期，装备和高技术制造业延续高增长 

7 月生产保持相对稳定，环比略低于季节性。7 月全国规模以上工业增加值

同比增长 5.1%，较上月下降 0.2 pct，高于预期的 5.0%；环比增速 0.35%，低于

过去 10 年同期环比增长 0.43%的均值，环比季节性走势偏弱。分三大门类看，采

矿业同比增长 4.6%，较上月升高 0.2 pct；制造业同比增长 5.3%，较上月下降

0.3 pct；电力、热力、燃气和谁的生产和供应业同比增长 4.0%，较上月下降 0.8 

pct。7 月生产环比走势偏弱或主要受三方面影响：一是 7 月为传统生产淡季；

二是海外需求边际放缓，国内有效需求依然不足，需求端整体偏弱；三是高温洪

涝等自然灾害对工程项目施工、生产运输产生不利影响。 

装备制造业、高技术制造业增长加快，制造业高端化、智能化、绿色化进程

持续推进。装备制造业增加值增长 7.3%，高技术制造业增加值增长 10.0%，分别

比上月加快 0.4 和 1.2 pct。分产品看，新能源汽车、集成电路、3D 打印设备产

品产量同比分别增长 27.8%、26.9%、25.3%。 

图表1：7月工业增加值同比增速回落 图表2：7月工业增加值环比季节性偏弱 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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2 消费：增速不及预期，可选、地产消费偏弱 

社会消费品零售总额同比增速不及预期，环比走势弱于季节性，内需恢复偏

缓。7月社会消费品零售总额 37757 亿元，当月同比增长 2.7%，低于预期的 3.1%，

增速较上月升高 0.7 pct。同比增速回升主要受去年同期基数走低影响。从季节

性上看，7月环比增速 0.35%，低于过去 10 年环比增长 0.68%的均值。 

商品零售增速回升，餐饮收入增速下降，可选、地产产业链消费整体下降。

商品零售额 33354 亿元，同比增长 2.7%，较上月升高 1.2 pct；餐饮收入 4403

亿元，同比增长 3.0%，较上月下降 2.4 pct。基本生活类商品销售较好，限额以

上单位粮油、食品类，饮料类商品零售额分别增长 9.9%、6.1%。部分升级类商品

销售增长较快，限额以上单位通讯器材类，体育、娱乐用品类商品零售额分别增

长 12.7%、10.7%。可选消费降幅较大，金银珠宝、化妆品、办公用品同比分别下

降 10.4%、6.1%、2.4%。地产产业链整体下降，汽车、家电、建筑装潢、家具同

比分别下降 4.9%、2.4%、2.1%、1.1%。国内消费不及预期，居民资产负债表仍未

完全修复，对未来收入信心偏弱，消费支出偏谨慎。 

图表3：社零增速下降，商品零售增速提升 图表4：环比增长 0.35%，较季节性走势偏弱 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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3 投资：基建投资放缓，房地产降幅扩大 

固定资产投资增速低于预期，基建投资增速下降幅度较大，制造业投资增速

下降但延续较高增长，房地产投资降幅扩大。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%，较 1-6 月份下降 0.3 pct，低于预期的 3.9%。

分领域看，基础设施投资累计同比增长 4.9%，较上月下降 0.5 pct，对应水泥、

钢材生产降幅较大，基建施工进度边际放缓；制造业投资累计同比增长 9.3%，较

上月下降 0.2 pct，整体维持较快增速；房地产开发投资累计同比-10.2%，较上

月下降 0.1 pct。 

高技术制造业和高技术服务业投资维持高增长，经济转型阵痛期新质生产力

正加速形成，政策倾斜推动其生产、投资在中长期区间维持较快增速。高技术产

业投资同比增长 10.4%，其中高技术制造业、高技术服务业投资分别增长 9.7%、

11.9%。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

投资分别增长 37.7%、10.8%；高技术服务业中，专业技术服务业、电子商务服务

业投资分别增长 25.4%、17.9%。 

房地产部分指标有所改善，整体降幅仍较大。房地产投资累计同比-10.2%，

降幅扩大 0.1 pct；商品房销售面积同比-18.6%，降幅收窄 0.4 pct；商品房销

售额同比-24.3%，降幅收窄 0.7 pct；国房景气指数升高 0.12 点至 92.22。 

图表5：房地产投资降幅扩大 图表6：房地产部分指标边际改善，但降幅仍较大 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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4 就业：失业率季节性升高 

城镇调查失业率季节性上升。7月全国城镇调查失业率为 5.2%，较上月升高

0.2 pct，较上年同期下降 0.1 pct；31个大城市城镇失业率为 5.3%，较上月升

高 0.4 pct，较上年同期下降 0.1 pct。 

7 月经济运行总体平稳，但动能呈现边际放缓迹象，低基数影响下社零同比

增速仍然不高，基建投资力度不及预期，房地产投资降幅扩大，而上半年表现较

好的出口存在边际走弱风险，制造业投资虽然高增长但短期对经济的支撑效果有

限。整体看，当前经济处于转型初期，新旧动能转换阵痛影响居民整体感知，叠

加外部不利因素增多，稳增长对增量政策诉求有所提升。短期国内有效需求不足

仍是主要制约因素，政策向消费、就业、民营经济等方面的倾斜或有助于居民资

产负债表修复，加速内需企稳回升。 

5 风险提示 

流动性超预期收紧，国内政策效果不及预期。 
 

图表7：失业率升至今年相对高位 图表8：全国城镇调查失业率季节性升高 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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