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          环比下滑，投资下半年料承压  

——7 月工业、投资、消费数据速评

  

 梗概：增速环比下滑，同比稳中有进。统计局今日公布 7 月份部分中国经济数
据。从工业、投资和消费的表现来看，三者增速均较 6 月份的高位出现环比下
滑，但同比增速高于去年同期，全年“稳中有进”的趋势不变。 我们认为工
业和投资增速环比放缓存在季节性、暂时性因素的贡献，未来趋势将保持稳定；
在固定资产投资方面，7 月份房地产开发投资出现加速下滑，监管收紧的负面
影响逐步体现，而未来基建投资也将面临资金紧、政策观望气氛强等风险，因
此我们认为下半年投资继续承受下行压力的概率较大。 

 工业增速环比下滑，总体基本稳定。7 月规模以上工业增加值同比实际增长
6.4%，增速较上月回落 1.2 个百分点，与当月制造业 PMI 指数走势一致(此前披
露的 7 月制造业 PMI 为 51.4%，较 6 月下滑 0.3 个百分点)。分门类看，采矿业
增加值跌幅由上月 0.1%扩大至 1.3%，制造业增幅由上月 8.0%收窄至 6.7%，抵
消了电力、热力、燃气及水生产和供应业的增幅（由上月 7.3%攀升至 9.8%）。
尽管出现环比下滑，但工业增速总体保持稳定，未来有望维持。1-7 月规模以
上工业增加值累计同比增长 6.8%，全年预期为 6.7%。 

 投资：房地产投资加速下滑。1-7 月城镇固定资产投资同比增长 8.3%，环比下
滑 0.3 个百分点。主要原因之一是房地产投资出现加速下滑，本月房地产投资
同比增速为 7.9%，较上月下滑 0.6 个百分点；商品房销售面积和销售额累计同
比增速分别为 14.0%和 18.9%，分别较 1-6 月回落 2.1 和 2.6 个百分点；1-7 月地
产开发企业到位资金增速同比增长 9.7%，比 1-6 月回落 1.5 个百分点。在投资
的另两大构成中，制造业投资增速为 4.8%，也较 1-6 月下滑 0.7 个百分点，部
分归因于夏季制造业活动偏弱等季节性原因。基础设施建设投资增速大体保持
稳定，1-7 月同比增长 16.7%， 1-6 月增速为 16.8%。整体来看，7 月份投资环
比放缓符合我们“下半年投资增速承压”的预期，一方面政策收紧对房地产投
资的负面影响将逐步释放（尽管释放周期比以往拉长），另一方面，政府融资
监管趋严、下半年财政空间受限、十九大前观望气氛浓重预计也将影响未来基
建投资的增速。因此，我们对全年城镇固定资产投资增速的预期维持在 8.0%。 

 消费：提前透支、汽车放缓。7 月消费品零售总额同比名义增长 10.4%，增速
较上月回落 0.6 个百分点。除去年高基数的影响外，我们认为环比放缓的原因
主要有以下两点：（1）部分消费提前透支：由电商“618”带动的线上线下促
销活动，一定程度上造成消费提前透支，且今年“618”规模和强度均胜于往
年，加剧了消费的季节性波动；网购数据方面，网上商品零售额 7 月份为 4,073
亿元，在 6 月份则高达 4,949 亿元；（2）汽车消费放缓：限额以上汽车销售 7
月份同比增长 8.1%，增速较 6 月份的年内高点回落 1.7 个百分点。总体而言，
我们认为消费增长将继续保持稳健，全年增速预期为 10.5%，逐月波动难免。
消费需求升级、供给业态更为丰富是保持消费长期稳健增长的重要引擎；收入
是否能维持较快增长为主要风险之一；分类别看，汽车销量回落视为短期风险
之一。 
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图 1:规模以上工业增加值 7 月同比增长 6.4% 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 2:房地产开发投资增速 1-7 月放缓至 7.9% 

 

资料来源: 国家统计局、万得数据、招银国际研究 

 

 

图 3: 社会消费品零售总额 7 月同比增长 10.4% 

 

资料来源：国家统计局、招银国际研究 

图 4: 网上实物商品销售较 6 月放缓 

 

资料来源: 国家统计局、万得数据、招银国际研究 

 

 

图 5: 主要中国经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局、海关总署、中国人民银行、万得数据、招银国际预测 

  

2015A 2016A
CMBIS

2017E
 1H17 1Q17 Jul-17 Jun-17 Jul-16

实际GDP（同比增速，%） 6.9 6.7 6.8 6.9 6.9 n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（累计同比增速，%） 6.3 6.0 6.7 6.9 6.8 6.4 7.6 6.0

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 9.9 8.1 8.0 8.6 9.2 8.3 8.6 8.1

社会零售消费品总额（同比增速，%） 10.7 10.4 10.5 10.4 10 10.4 11.0 10.2

CPI（同比增速，%） 1.4 2.0 1.6 1.4 1.4 1.4 1.5 1.8

PPI（同比增速，%） -5.2 -1.4 4.5 6.6 7.4 5.5 5.5 -1.7

出口（以美元计，同比增速，%） -2.6 -7.7 6.0 8.5 8.2 8.3 8.5 -4.4

进口（以美元计，同比增速，%） -14.4 -5.5 8.4 18.9 24.1 17.7 18.9 -12.5

贸易顺差（十亿美元） 600 510 503 185 66 47 43 52

广义货币供应量M2 （同比增速，%） 13.3 11.3 9.5 9.4 10.6 n.a. 9.4 10.2

新增人民币贷款（十亿元人民币） 11,720 12,650 13,292 7,970 4,220 n.a. 1,540 464

社会融资规模增量（十亿元人民币） 15,289 17,710 19,073 11,168 6,943 n.a. 1,776 479

1年期存款基准利率（%，期末值） 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款基准利率（%，期末值） 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

大型金融机构存款准备金率（%，期末值） 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0

USD/CNY即期汇率（期末值） 6.49 6.95 6.70 6.78 6.89 6.73 6.78 6.64
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