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8 月 15 日，国家统计局公布 7 月经济数据。虽然 7 月工业生产保持韧性，投资放缓一定程度

上是由于极端天气因素的扰动，但 7 月需求端偏弱的态势进一步显现，我们认为政策及时发

力的必要性或正在上升。当然，投资者也无须过度担忧，我们认为中国经济内生性动能犹存，

近期金融数据也有一些企稳的迹象。展望未来，我们预计，在新旧动能逐步转换、经济内生性

动能逐步增强、政策和改革进一步发力、以及前期政策逐步落地起效的共同作用下，下半年经

济仍有望重回复苏轨道。 
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事件点评 

 需求端：消费弱回升，投资有放缓 

7月需求端表现分化。季节性调整后，7月社零环比温和回升（环比+0.2%，前值-

0.7%），其中商品消费出现反弹（环比+0.6%，前值-0.3%），餐饮消费有所回落（环

比-0.7%，前值+0.2%）；地产销售继续回落；固定资产投资环比下降 3.9%（前值

+2.7%），表明 7月固定资产投资整体有所放缓，其中制造业投资有所回落（环比-

4.5%，前值+5.8%），基建投资明显放缓（含电力的广义基建环比-11.5%，前值

+17.7%；不含电力的狭义基建环比-3.2%，前值+1.9%），地产投资则继续下滑。 

 

 生产端：工业增加值保持韧性 

尽管需求端总体有所回落，但 7 月生产端仍保持了一定的韧性。剔除季节性因素

的影响后，7 月工业增加值环比增长 0.4%（前值+0.6%）。同时，发电量环比增长

0.4%（前值+0.5%），也有助于验证工业产出的回升。7月工业企业出口交货值则进

一步回落（环比-1.8%，前值-0.2%），与 7月出口的环比增速放缓保持一致。除了

外需有所走弱之外，7月前期航运价格仍然偏高，导致一些低货值订单的商品推迟

出运在工厂积压，这可能影响了后续生产，导致出口交货值走弱。 

 

 失业率有所上行 

从季节性调整后的数据来看，7月城镇调查失业率为 5.2%（前值 5.1%），较上月回

升 0.1个百分点。同时，31大中城市调查失业率为 5.3%，较上月上升 0.4个百分

点，较总体调查失业率上升的幅度更大（0.1 个百分点），表明大中城市就业压力

的上升或相对其他地区更为明显，这可能与高校毕业生更多集中在大城市有关。 

 

 下半年经济仍有望重回复苏轨道 

虽然 7 月工业生产保持韧性，投资放缓一定程度上是受到高温、强降水等阶段性

因素的扰动，但 7 月需求端数据偏弱的态势进一步显现，社零增长整体偏弱，官

方数据显示的就业市场压力也明显上升。我们认为政策及时发力的必要性正在上

升。当然，投资者也无须过度担忧，我们认为中国经济内生性动能犹存，近期金融

数据也有一些企稳的迹象。伴随着政策和改革进一步发力，以及前期政策的逐步

落地，我们整体仍维持下半年中国经济的新周期可能推动经济逐步复苏的判断。   
风险提示：政策与预期不一致，地产出现超预期的信用风险事件，海外地缘政治事件超预期。 
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1. 需求端：消费弱回升，投资有放缓 

7月需求端表现分化。季节性调整后，7月社零环比温和回升，其中商品消费出

现反弹，餐饮消费有所回落；地产销售继续回落；固定资产投资环比出现下滑，其中

制造业投资、基建投资均较上月有所放缓，地产投资则继续下滑。 

 

1.1 社会消费品零售略有回升 

总体而言，季调后，7月社会消费品零售规模较上月有所回升。从剔除季节性因

素影响的数据来看，7月社零环比增长 0.2%（前值-0.7%）；整体而言，增长偏弱。 

 

图表1：社会消费品零售规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表2：社会消费品零售同比增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所；注：复合同比增速以 2019年为基期 

 

分消费类别而言，7月商品消费有所回升，餐饮消费有所回落。 

季节性调整后，7 月商品消费环比增长 0.6%（前值-0.3%），餐饮消费环比下降

0.7%（前值+0.2%）。 

 

图表3：社零中的餐饮与商品消费规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

分板块来看，除汽车消费外，其余商品板块的消费都在 7月延续了上月的走势，

且继续表现分化。其中，必选消费继续回升，日常商品、外出相关商品与地产后周期
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商品的消费则进一步放缓，汽车消费则在上月的平稳后出现了回升。 

具体而言，从限额以上的商品销售观察： 

 粮油、食饮及药品等必选消费继续回升。季节性调整后，其 7 月环比增长

1.7%（前值+0.9%）。 

 汽车消费有所回升。季节性调整后，7月汽车消费环比增长 0.8%（前值 0%）。 

 但日常商品消费（烟酒、日用品、体育文娱用品等）继续回落。季节性调整

后，7月日常商品消费规模环比下降 0.4%（前值-7.8%）。 

 鞋帽服装、化妆品等与外出相关商品消费进一步回落。季节性调整后，外出

相关消费在 7月环比下降 1.6%（前值-1.9%）。 

 家具家电等地产后周期商品消费也进一步放缓。季节性调整后，地产后周期

商品消费在 7月环比下降 0.8%（前值-1.7%）。 

 

图表4：各商品板块消费季调环比 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表5：汽车与地产后周期消费（季调） 

 
图表6：其他板块的商品消费（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 地产销售仍然偏弱 

7月地产销售规模继续环比下滑。从经过季节性调整的数据来看，7月商品房销

售规模环比下降 4.4%（前值-7.6%），其中住宅销售面积环比下降 1.9%（前值-8.2%）。 

 

图表7：商品房及住宅销售面积（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.3 固定资产投资环比回落 

7月固定资产投资在季节性调整后整体环比回落。其中，制造业投资、基建投资

均较上月有所放缓，地产投资则继续下滑。 

从经过季节性调整后的数据来看，7 月固定资产投资规模环比下降 3.9%（前值

+2.7%），表明 7月固定资产投资整体有所放缓。当然由于 6月数据偏高，也导致了 7

月固定资产投资的环比下行比较明显。我们认为或不能排除统计方面的原因导致 6月

作为季末或半年度的数据存在一些异常
1
。 

 

图表8：固定资产投资及其分项的环比增速（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

                                                             
1 由于统计部门常会在统计周期的最后一个月集中修正此前统计的一些误差，可能造成了 6月份

数据偏高（这也意味着此前月份的数据可能偏低）。 
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图表9：固定资产投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从结构上来看： 

制造业投资有所回落。季节性调整后，制造业投资在连续 4 个月的环比正增长

后，在 7 月有所回落，环比下降 4.5%（前值+5.8%），但是，如果考虑 6 月数据异常

高，剔除这个因素，当前的制造业投资可能整体仍在扩张，实际上其绝对水平仍高于

5 月及以前的水平。 

电力相关投资是 7月基建下行的主要拖累。季节性调整后，7月广义的基建投资

（包含电力）在上个月的大幅反弹后出现回落，环比下降 11.5%（前值+17.7%）。其

中，不包含电力的狭义基建投资环比增速为-3.2%（前值+1.9%），这意味着可能主要

是电力相关领域的投资回落对 7月的基建投资构成了拖累。 

总体而言，基建投资在 7月明显放缓。当然，6月数据偏高也有很大的影响；实

际上，就绝对规模而言，7月基建投资仍明显强于 1-5月水平。 
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图表10：基建与制造业投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

地产投资继续环比回落。季节性调整后，7月地产投资规模环比回落 6.8%（前值

-2.8%）。由于居民部门以及地产企业都具有较高的地产库存，给地产投资带来了下行

压力，相应“去库存”措施也在逐步推进落实中。 

 

图表11：房地产开发投资（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表12：中国住房库存规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 生产端：工业增加值保持韧性 

尽管需求端总体有所回落，但 7月生产端仍保持了一定的韧性。剔除季节性因素

的影响后，7月工业增加值和发电量都保持了温和的环比正增长；工业企业出口交货

值则有所回落，与 7月出口增长环比放缓保持一致。我们认为，不能排除此前航运价

格较高，导致一些低货值订单商品推迟出运在工厂积压，影响后续生产，进而导致出

口交货值走弱的可能（《密切关注出口拐点——对 7月外贸数据的思考与未来展望》）。 

 

2.1 工业增加值继续回升 

7月工业增加值同比增长 5.1%（前值 5.3%）。季节性调整后，7月工业增加值环

比增长 0.4%（前值+0.6%）。 

 

图表13：工业增加值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从季节性调整后的数据来看，7月发电量继续回升。季节性调整后，7月发电量

环比增长 0.4%（前值+0.5%）。虽然新能源汽车产业的发展使得发电量增长和工业增

加值的增长在一段时间出现了一些不一致，但是发电量的环比正增长仍然有助于验

证工业产出的回升。 
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图表14：发电量（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 出口交货值回落 

与此同时，7月出口交货值则进一步回落。季节性调整后，7月工业企业出口交

货值环比下降 1.8%（前值-0.2%），和 7月货物贸易出口数据的回落保持一致。 

 

图表15：出口交货值（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

此外，7 月前期航运价格较高，导致一些低货值订单商品推迟出运在工厂积压，

这可能影响了后续生产，导致出口交货值走弱。 
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从我们追踪的一些大型企业的出口订单情况来看，目前订单水平仍然维持在高

位，并无明显下行的迹象（《密切关注出口拐点——对 7月外贸数据的思考与未来展

望》）。短期来看，出口交货值或仍将有所支撑，不会出现大幅的下行。 

但中期来看，考虑到外需景气度有所下滑，“抢出口”和海外补库需求都已得到

一定满足，我们预计，三季度到四季度前期季节性调整后的出口或有所降温，出口交

货值可能会面临更明显的下行压力。 
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3. 失业率有所上行 

季节性调整后，7月城镇调查失业率有所上升。同时，31个大中城市的调查失业

率也有一定回升。 

 

3.1 城镇调查失业率稍有上升 

7月城镇调查失业率为 5.2%，较 6月（5.0%）有所上升。季节性调整后，7月城

镇调查失业率为 5.2%（前值 5.1%），较上月回升 0.1个百分点。 

 

图表16：调查失业率（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2 大中城市失业率明显回升 

31 个大中城市调查失业率在 7 月为 5.3%（前值 4.9%）。季节性调整后，7 月 31

个大中城市调查失业率为 5.3%，较上月上升 0.4 个百分点，较总体调查失业率上升

的幅度更大（0.1 个百分点），表明大中城市就业压力的上升可能相对其他地区更为

明显，这可能与高校毕业生更多集中在大城市有关
2
。 

                                                             
2 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202408/t20240815_1955995.html 
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图表17：调查失业率（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4. 未来经济与政策展望 

虽然 7月工业生产保持韧性，投资放缓一定程度上是受到高温、强降水等阶段性

因素的扰动，但是 7 月需求端数据偏弱的态势进一步显现，社零数据的增长整体偏

弱，官方数据显示的就业市场压力也明显上升。我们认为政策及时发力的必要性正在

上升。 

当然，投资者也无须过度担忧，我们认为中国经济内生性动能犹存，而近期金融

数据也有一些企稳的迹象。伴随着政策发力和前期政策的效果有所显现，我们整体仍

维持下半年中国经济的新周期可能推动经济逐步复苏的判断。 

 

4.1 极端天气扰动 7月投资 

我们认为，极端高温与强降水等阶段性因素的扰动可能导致了 7 月投资放缓。

在数据发布后的国新办新闻发布会上，国家统计局新闻发言人刘爱华表示，7月固定

资产投资的放缓，“主要还是受到极端强降水和高温天气制约了建筑施工等因素的影

响”
3
。 

此前气象局新闻发布会上也曾介绍
4
，今年 7月，“全国平均气温……较常年同期

偏高 1.1℃，为 1961 年以来历史同期最高。我国南方遭遇大范围持续高温过程。多

地连续高温日数超 20天，共有 59个国家级气象站日最高气温突破或持平历史极值”。

我们认为，偏高的气温可能的确对户外施工造成了较大限制。 

此外，尽管 7 月居民消费有温和的环比回升，但程度较弱，且从不同类别消费

的分化来看，居民的风险偏好或仍有待提升。7月必选商品消费有所回升，但餐饮消

费以及可选商品（包括鞋服等外出相关消费、体育文娱用品等日常消费、地产后周期

消费等等）的消费多数环比有所回落。 

居民风险偏好的下降可能部分与地产价格持续调整有关。7月二手房挂牌价指数

的平均值较上月环比下降 1.1%（前值-0.9%）。当然地产价格的调整可能也受到风险

偏好收缩的影响。此外，可能还有一些其他因素对居民的风险偏好产生了影响。 

                                                             
3https://www.yicai.com/news/102232941.html 
4https://news.cctv.com/2024/08/05/ARTIl9SS5frXBHdhXqUOLfy0240805.shtml 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 18/23 

宏观经济|宏观点评 

 

图表18：二手房挂牌价格指数 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：数据更新至 2024.8.5。 

 

4.2 下半年经济仍有望重回复苏轨道 

就短期而言，7月数据略弱于预期，就业市场压力也明显加大，而且海外需求也

有逐步转弱的压力（《密切关注出口拐点——对 7 月外贸数据的思考与未来展望》）。

但是，我们认为投资者也无须过度悲观，一些迹象表明“柳暗花明又一村”的情形仍

有望在下半年出现。 

 

图表19：全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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第一，新旧动能转换推动经济复苏的大逻辑并未破坏。7月工业生产与发电量仍

保持环比正增长；如果剔除 6 月制造业投资的异常高增，整体而言制造业投资仍在

持续增长，表明在地产以外的领域继续扩大再生产的过程仍在持续，新动能逐步替代

旧动能的大逻辑并没有改变（《中国经济的新周期和新特征——2024 年宏观展望—

—中国经济如何走向复苏（四）》）。 

第二，短期数据恶化，特别是就业数据的恶化意味着政策和改革发力的必要性

在进一步上升，并且可能逐步落地。按照政治局会议的部署，地方政府专项债债券发

行进度可能加速并尽快形成实物工作量。同时，人民银行降准、降息仍有空间，我们

认为不能排除人民银行早于美联储降息的可能，毕竟人民币汇率近期已经有明显反

弹。此外，如果决策层储备和推出其他的政策措施，我们认为也属于意料之中。我们

也注意到一些经济体制改革也已经在加速推进，例如财政部近期宣布将尽快启动消

费税改革
5
。 

 

图表20：美元兑人民币汇率 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

第三，前期政策调整的一些效果或有所显现。我们注意到，7月的存量社会融资

总量环比增速（经季调）已经有所反弹，并在最近几个月已经有企稳的迹象。尽管社

融和经济之间的关系有所弱化（《物价与金融数据无须过度担忧——4 月金融物价数

据点评》），但是金融数据企稳肯定是一个积极信号。 

                                                             
5https://www.chinanews.com.cn/cj/2024/07-31/10260692.shtml 
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图表21：中国社会融资总量存量季调环比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从存量的同比数据来看，不仅仅政府债券同比明显反弹，政府以外部门的融资也

有所企稳。 

 

图表22：政府部门社融存量同比和政府以外部门社融存量同比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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具体而言，居民和企业部门的整体融资也都有所企稳。 

 

图表23：企业部门社融存量同比 

 

资料来源：Wind,国联证券研究所；注：全部融资包括企业贷款、票据融资、承兑汇票、企业债券、信托委托贷款
6
 

 

图表24：居民部门社融存量同比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：居民贷款余额包括居民短期和中长期贷款 

 

展望未来，我们预计，在新旧动能逐步转换、经济内生性动能逐步增强（《新周

期的量与价——2024 年下半年宏观经济展望》）和政策和改革发力、且前期政策效

果逐步落地的共同支持下，下半年中国经济的负产出缺口有望逐步收敛，推动经济重

                                                             
6主要考虑债务融资，没有包括股票融资 
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回复苏轨道。 

 

5. 风险提示 

政策与预期的不一致：若政策落地时间与力度有所变化，则相关领域的增速可能不符

合我们的预期。 

地产出现超预期的信用风险事件：如果地产出现超预期的信用风险事件，则地产销售

与投资可能不符合我们的预期。 

海外地缘政治事件超预期：如果出现超预期的地缘政治事件，则出口可能不符合我们

的预期。 
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