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[Table_MainInfo] [Table_Title]  

报告类型 / 宏观数据 

 
需求稳定 库存改善  生产见底 

——7月宏观数据点评 

  

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：工业增速降至 9.2%，符合我们回落的预判。工业降速

回落不在于需求放缓致企业减产，而在于存货量的调整。需求企稳

的证据来自投资和消费的实际增速回升。新开工项目和到位资金来

源分别升至 23.6%和 17.2%，表明项目释放和资金纾困有效推进，

投资仍有望平稳回升。而 7 月工业和重工业的季调增速回升强化我

们工业将短期回升的判断，维持 7 月见底，8 月份回升的判断。 

 从需求端看，内需稳定。7 月份的投资增长 20.4%，消费回落至

13.1%，虽低于预期，但两者实际增速分别回升 0.5 和 0.1 个点，

表明物价回落下拉投资和消费增速，需求实际企稳。 

 而投资的企稳回升有望强化，原因在于政策推动的意愿正体现为投

资项目落地。体现在：（1）7月份新开工项目计划投资额升至23.6%；

（2）到位资金同比升至 17.2%；（3）第三产业投资增速继续回升

至 17.7%，预计高铁等项目开工加快，交运仓储业投资年内首次正

增长 0.7%；（4）地方项目投资企稳、民间投资加快。非国有企业

投资增速仅回落 0.2 个点，年内最小降幅，降速明显收敛。投资项

目释放和资金纾困同时推进，表明后期投资仍有保证。但房地产的

隐忧仍在，7 月份房地产投资累计增长 15.4%，增速回落 1.2 个点，

当月降至 9.6%，回落 2.1 个点。意味政策对冲的力度仍需维持。 

 而住房消费链成为消费企稳的重要因素，7 月消费回落 0.6 个点至

13.1%。7 月份家电、家具和家装的消费当月同比增速虽有回落，

但仍高于 4、5 月份低位，表明住房销售持续增加的拉动效应体现。

但汽车消费仍未如期来临，当月增长 4.7%，年内低点。且消费环

比增速回落 0.03 个点，表明消费需求仍难以明显回升。但 7 月实

际增速为 12.2%，比 6 月份回升 0.01 个点，需求基本平稳。 

 工业增速超预期下跌来自存货量调整。由于投资企稳，我们推测开

工情况应有所企稳，从 PMI 和 PPI 数据看，7 月份存货大幅减少，

这导致增加值减速。而工业和重工业的季调值（SA）回升，测算

的周期循环值（VAI_Cycle）也回升意味生产见底。8 月份工业增

速回升有较大可能。 

 由于房地产和去库存等下行因素仍在，预计政策进一步放松。我们

认为政策新意不多，但重在落实，效果在强化。政策将有望稳定需

求、投资的拉动作用将体现。三季度经济将有望企稳。  
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主要事件： 

根据统计局数据，7 月份规模以上工业增加值同比实际增长 9.2%。1-7 月全国

固定资产投资（不含农户）184312 亿元，同比名义增长 20.4%。全国房地产开发

投资 36774 亿元，同比名义增长 15.4%。而 2012 年 7 月份，社会消费品零售总额

16315 亿元，同比名义增长 13.1% 

点评： 

1.稳投资政策效应进一步显现，基建和民间投资企稳回升 

1-7 月全国固定资产投资（不含农户）184312 亿元，同比名义增长 20.4%，持

平于 6 月增速，虽低于市场预期的 20.5%和我们的 20.7%，但实际增速升至 21.6%，

比 6 月提高 0.5 个点，表明投资已经企稳，并呈回升态势。这表明在房地产投资回

落至 15.4%，当月跌至 9.6%的情况下，政策有效平衡了房地产调控和稳增长的着

力点。 

我们认为投资的企稳回升态势有望强化，原因在于政策推动的意愿正体现为投

资项目落地。体现在：（1）7 月份新开工项目计划投资额升至 23.6%；（2）到位资

金同比升至 17.2%；（3）第三产业投资增速继续回升至 17.7%，预计高铁等项目开

工加快，交运仓储业投资年内首次正增长 0.7%；（4）地方项目投资企稳、民间投

资加快。非国有企业投资增速仅回落 0.2 个点，年内最小降幅，降速明显收敛。投

资项目释放和资金纾困同时推进，表明后期投资仍有保证。但房地产的隐忧仍在，

7 月份房地产投资累计增长 15.4%，增速回落 1.2 个点，当月降至 9.6%，回落 2.1

个点。意味政策对冲的力度仍需维持。 

图 1：7 月投资名义增速稳定，但实际增速回升  图 2：房地产仍是投资的风险点 
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图 3：房屋开工继续下降，地产投资降势未止  图 4：第三产业稳定回升是投资稳定的主力 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：中央项目投资回升，地方项目投资企稳  图 6：受政策推动，非国有企业投资企稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：7 月份新开工项目继续回升有利投资稳定  图 8：基建项目回升，交运业投资首次正增长 
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图 9：到位资金回升至 17.2%，资金匹配度提高  图 10：财政和货币政策放松使资金纾困 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.住房消费回升促消费缓降 

住房消费链成为消费企稳的重要因素，7 月消费回落 0.6 个点至 13.1%。7 月

份家电、家具和家装的消费当月同比增速虽有回落，但仍高于 4、5 月份低位，表

明住房销售持续增加的拉动效应体现。但汽车消费仍未如期来临，当月增长 4.7%，

年内低点，而环比增速回落 0.03 个点，表明消费需求仍难以明显回升。但 7 月实

际增速为 12.2%，比 6 月份回升 0.01 个点，需求基本平稳。 

图 11：消费名义增速缓降，实际增速回升  图 12：住房消费链仍处于高位 
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图 13：汽车消费热点仍未来临  图 14：消费环比持续回落，消费难明显回升 
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3.存货减少使生产继续减速，但生产稳定，回升在望 

工业增速超预期下跌来自存货量调整。由于投资企稳，我们推测开工情况应有

所企稳，从 PMI 和 PPI 数据看，7 月份存货大幅减少，这导致增加值减速。但工业

和重工业的季调值（SA）回升表明生产成见底态势，而我们测算的周期循环值

（VAI_cycle）回升意味生产见底。这也表明投资稳定回升对重工业的稳定作用也开

始体现。我们判断，8 月份工业增速回升有较大可能。 

图 15：工业小幅下降，轻、重工业分化  图 16：季调后重工业降速趋缓 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 17：PMI 产成品库存大幅回落意味存货减少  图 18：外需仍未趋势好转，出口下滑 
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