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中国宏观 
社零有回暖，内需仍待巩固—中国 7 月经济数据点评

中国 7 月规模以上工业增加值同比 5.1%，预期 5.2%，上月为 5.3%；环比
0.35%，前值 0.42%。7 月社零同比 2.7%，预期 2.6%，上月为 2.0%；环比
0.35%，前值-0.12%。1-7 月固定资产投资同比 3.6%，预期 3.9%，前值 3.9%。1-
7 月，房地产开发投资同比-10.2%；其中，住宅投资同比-10.6%。

7 月经济数据延续了过去几个月的运行趋势，即生产端整体偏强，受到出口企
业抢出口的推动，电子、运输设备等制造业维持较高的景气度，而需求端，如
耐用品等消费政策刺激仍有提效空间。

7 月中共中央政治局会议中，政府强调了要以提振消费为重点扩大国内需求，
经济政策着力点要更多转向惠民生、促消费，预计在 1500 亿元左右超长期特
别国债支持地方实施消费品以旧换新等措施推动下，内需恢复基础有望得到巩
固。与此同时，在近期美联储降息预期升温，且人民币汇率企稳的形势下，中
国央行的货币操作空间增大，且央行在 2 季度货币政策中提及要加强逆周期调
节，预计后续将有更多积极政策出台生效。

 生产端维持平稳。工业生产较为平稳，7 月同比增 5.1%，略低于预期
5.2%，而环比升 0.35%，较上月有所回落，但整体依然保持较快增速，其
中高技术产业同比高增 10%，而服务业生产指数同比 4.8%，均较上月有所
提升。分行业来看，电子设备、运输设备同比分别增 14.3%与 12.7%，与
出口的高景气度相对应。

 主要受益于季节性因素的服务消费推动社零回暖。7 月社零同比增 2.7%，
好于预期的 2.6%，环比亦转负为正，由-0.12%升至 0.35%，主要因低基数
以及暑假因素推动，出行相关的需求带动了相关零售服务的回暖，亦反映
在好于预期的 7 月 CPI 数据上。具体品类上，部分升级类商品销售增长较
快，通讯器材、体育娱乐用品同比分别增 12.7%、10.7%；而金银珠宝、
服装类、化妆品在购物季后延续回落，汽车等耐用品消费仍偏弱。

 固定投资回落，基建投资增速放缓。7 月固定资产投资同比增 1.9%，较过
去三个月 3.5%以上的增速明显回落。从环比看，7 月固定资产投资为-
0.17%，上月为 0.21%。从分项来看：

 制造业投资同比增 8.3%，虽较上月有所回落，但依旧维持在较高增
速，主要受到出口高景气度以及大规模设备更新带来的支撑。据统计
局表述，在国家大规模设备更新政策推动下，7 月设备购置投资同比
增长 17.0%，对全部投资增长的贡献率为 60.7%。与此同时，电子、运
输设备出口的高景气度，以及在企业抢出口的窗口期使得部分制造业
企业增速维持在较高增速。
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 基建投资放缓，或一定程度上受到天气因素影响，但广义基建口径仍
显示投资维持较快增速。基建投资同比增 2.0%，较上月的 4.6%出现明
显回落，可能部分受到天气因素的影响而开工施工受阻。但从广义基
建的口径来看，7 月和 6 月同比增速均维持在 10%左右的高位，唯有水
利增速出现放缓。

 地产投资及销售边际上变化不大。地产投资同比 -10.8%，上月为 -
10.1%。新开工面积同比-19.8%，较上月-21.8%有一定收窄，但商品房
销售面积及销售额降幅均有一定扩大。同时，国家统计局公布的 70 城
地产数据中，7 月商品住宅销售价格环比下降，而同比降幅整体略有
扩大，其中一线城市二手住宅销售价格同比降幅继续收窄。

 7 月社融总量平稳，信贷融资仍待提振。7 月社融总量整体符合季节性，
政府债和企业债支撑社融总量。1）社融当月新增 7724 亿元，同比多增
2358 亿元。但社融口径下的信贷融资转负，人民币贷款当月降 808 亿元，
同比少增 1172亿元；2）而在信贷口径下，新增人民币贷款 2600亿元，同
比少增 859 亿元，反映总体融资需求仍待提高。具体结构上：居民部门短
期、中长期同比分别少增 859 亿和多增 772 亿元，短期信贷的少增也体现
在汽车等耐用品消费的表现。企业部门短期、中长期信贷同比分别少增
1715 亿元和 1412 亿元。同时，本月再现票据大幅冲量。票据融资当月新
增 5586 亿元，同比多增 1989 亿元。另外，7 月 M1、M2 增速为-6.6%和
6.3%，较上月分别降 1.6 和升 0.1 个百分点。
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图表 1: 中国 2024 年 7 月主要经济数据

资料来源: 国家统计局, 交银国际

图表 2: 中国 7 月工业增加值同比

%

5.1%

工业增加值同比 工业增加值同比（3个月移动平均）

资料来源: 万得, 交银国际

图表 3: 中国 7 月服务业生产指数同比
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4.8%

服务业生产指数同比 服务业生产指数同比（3个月移动平均）

资料来源: 万得,交银国际

2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-1|2
工业增加值同比 5.1% 5.3% 5.6% 6.7% 4.5% 7.0%

采矿业 4.6% 4.4% 3.6% 2.0% 0.2% 2.3%
公用事业 4.0% 4.8% 4.3% 5.8% 4.9% 7.9%
制造业 5.3% 5.5% 6.0% 7.5% 5.1% 7.7%
其中：高技术产业 10.0% 8.8% 10.0% 11.3% 7.6% -

服务生产指数同比 4.8% 4.7% 4.8% 3.5% 5.0% -

社零总额同比 2.7% 2.0% 3.7% 2.3% 3.1% 5.5%
商品零售 2.7% 1.5% 3.6% 2.0% 2.7% 4.6%
餐饮收入 3.0% 5.4% 5.0% 4.4% 6.9% 12.5%
限额以上 -0.1% -0.6% 3.4% 0.9% 2.6% 6.7%
限额以下 4.4% 3.8% 3.9% 3.1% 3.4% -

固定资产投资同比 1.9% 3.6% 3.5% 3.6% 4.7% 2.9%
民间投资 -0.5% 0.1% -0.4% -0.1% 0.6% -0.5%
制造业投资 8.3% 9.3% 9.4% 9.3% 10.3% 6.3%
基建投资 2.0% 4.6% 4.9% 5.1% 6.6% 5.9%
房地产投资 -10.8% -10.1% -11.0% -10.5% -10.0% -9.7%

房地产新开工面积同比 -19.7% -21.8% -22.8% -13.9% -25.4% -19.2%
商品房销售面积同比 -15.3% -14.7% -20.7% -22.9% -18.3% -7.0%
商品房销售额同比 -18.3% -14.5% -26.4% -30.4% -25.9% -3.5%

中国城镇调查失业率 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.2% 5.3%
31个大城市 5.3% 4.9% 4.9% 5.0% 5.1% 5.1%
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图表 4: 中国规模以上工业增加值分行业同比增速

资料来源: 万得, 交银国际

图表 5:中国社零及限额以上同比增速

资料来源: 万得, 交银国际

图表 6: 商品零售及餐饮收入走势

资料来源: 万得,交银国际

图表 7: 中国各类别消费品同比增速

资料来源: 万得, 交银国际
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图表 8: 固定投资及民间固定投资同比增速

资料来源: 万得, 交银国际

图表 9:固定投资分项同比增速

资料来源: 万得,交银国际

图表 10: 基建投资分项贡献

资料来源: 万得, 交银国际

图表 11: 地产新开工及销售同比增速

资料来源: 万得,交银国际
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图表 12: 中国 2024 年 7 月社融数据

资料来源: 中国人民银行, 交银国际

(亿元，人民币） 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10
社融当月新增 7,724 32,985 20,623 -658 48,335 14,959 64,734 19,326 24,554 18,441

人民币贷款 -808 21,927 8,197 3,349 32,920 9,773 48,401 11,092 11,120 4,837
外币贷款 -890 -807 -487 -310 543 -9 989 -635 -357 152
委托贷款 345 -3 -9 89 -465 -172 -359 -43 -386 -429
信托贷款 -26 748 224 142 681 571 732 347 197 393
未贴现银行承兑汇票 -1,075 -2,045 -1,331 -4,490 3,552 -3,686 5,636 -1,865 202 -2,536
非金融企业境内股票融资 231 154 111 186 227 114 422 508 359 321

社融当月同比多增 2,358 -9,280 5,063 -12,907 -5,532 -16,651 4,778 6,268 4,717 9,307
人民币贷款 -1,172 -10,486 -4,022 -1,082 -6,567 -8,411 -913 -3,309 -328 406
外币贷款 -551 -616 -149 9 116 -319 1,120 1,030 291 876
委托贷款 337 53 -44 6 -640 -95 -943 58 -298 -899
信托贷款 -256 902 -79 23 726 505 794 1,111 562 454
未贴现银行承兑汇票 888 -1,354 464 -3,145 1,760 -3,617 2,673 -1,311 11 -380
非金融企业境内股票融资 -555 -546 -642 -807 -387 -457 -542 -935 -429 -467

信贷当月新增 2,600 21,300 9,500 7,300 30,900 14,500 49,200 11,700 10,900 7,384
居民部门 -2,100 5,709 757 -5,166 9,406 -5,907 9,801 2,221 2,925 -346

短期 -2,156 2,471 243 -3,518 4,908 -4,868 3,528 759 594 -1,053
居民部门中长期贷款中长期 100 3,202 514 -1,666 4,516 -1,038 6,272 1,462 2,331 707

企业部门 1,300 16,300 7,400 8,600 23,400 15,700 38,600 8,916 8,221 5,163
短期 -5,500 6,700 -1,200 -4,100 9,800 5,300 14,600 -635 1,705 -1,770

企业部门中长期贷款中长期 1,300 9,700 5,000 4,100 16,000 12,900 33,100 8,612 4,460 3,828
票据融资 5,586 -393 3,572 8,381 -2,500 -2,767 -9,733 1,497 2,092 3,176

信贷当月同比多增 -859 -9,200 -4,100 112 -8,000 -3,600 200 -2,300 -1,200 1,232
居民部门 -93 -3,930 -2,915 -2,755 -3,041 -7,988 7,229 468 298 -166

短期 -821 -2,443 -1,745 -2,263 -1,186 -6,086 3,187 872 69 -541
中长期 772 -1,428 -1,170 -510 -1,832 -1,901 4,041 -403 228 375

企业部门 -1,078 -6,503 -1,158 1,761 -3,600 -400 -8,200 -3,721 -616 537
短期 -1,715 -749 -1,550 -3,001 -1,015 -485 -500 -219 1,946 73
中长期 -1,412 -6,233 -2,698 -2,569 -4,700 1,800 -1,900 -3,498 -2,907 -795
票据融资 1,989 428 3,152 7,101 2,187 -1,778 -5,606 351 543 1,271

M0同比增速(%) 12.0 11.7 11.7 10.8 11.0 12.5 5.9 8.3 10.4 10.2
M1同比增速(%) -6.6 -5.0 -4.2 -1.4 1.1 1.2 5.9 1.3 1.3 1.9
M2同比增速(%) 6.3 6.2 7.0 7.2 8.3 8.7 8.7 9.7 10.0 10.3

中国 年 月金融数据速览
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图表 13: 中国 70 城房价同比
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资料来源: 国家统计局, 交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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