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经济数据走弱但领先指标仍乐观 

—7 月经济数据点评 

研发部 徐永 

7 月国内经济数据较上月增速回落明显，上半年受全球经济复苏而明显改善

的外贸增长降幅较大，房地产销售和投资也仍在下行周期，支撑上半年经济的“外

需回暖+投资韧性”，下半年会面临更多压力，不过 7 月工业增加值、投资的增速

表现仍优于去年同期，部分领先指标也显示制造业、投资领域的预期仍相对乐观，

同时发达经济体 PMI 仍在扩张区间，因此不必因 7 月经济数据波动而对下半年

经济过分悲观。 

制造业景气总体平稳，采购指数延续上涨，需关注新出口订单回落 

2017 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.4%，比上月回落 0.3

个百分点；非制造业商务活动指数为 54.5%，比上月回落 0.4 个百分点。虽然两

项指标较上月均出现回落，但数值与上半年均值基本持平，制造业和非制造业景

气总体仍较乐观。 

图表 1  制造业 PMI走势（单位：  %） 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

分项来看，7 月生产指数、新订单指数、新出口订单指数、在手订单指数分

别为 53.5%、52.8%、50.9%和 46.3%，均较前值回落，新出口订单指数的回落幅

度较大，与 7 月外贸数据走弱一致。 

产成品库存指数延续了 4 月以来的下降走势，7 月为 46.1%，前值为 46.3%，
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制造业企业在经历了去年短暂的补库存后，受制需求增速的回落，目前生产放缓，

库存回落，企业谨慎去库存仍在进行中。 

值得关注的是，主要原材料的购进价格指数及出厂价格指数连续两个月走升，

7 月分别为 57.9%和 52.7%，前值分别为 50.4%和 49.1%，而采购量指数 7 月为

52.7%，也延续了 2016 年以来的上涨走势，采购量的稳定增长及大宗商品价格的

上涨推升了制造业的购进价格和出厂价格，但在需求回落及产成品库存下降的背

景下，采购量的维持显示制造业企业对未来的信心相对乐观，且有可能对未来PPI

价格指数形成支撑。 

工业增长短期波动，电力、高技术产业、汽车行业增长领先 

7 月规模以上工业增加值同比实际增长 6.4%，比 6 月份回落 1.2 个百分点，

但比去年同期仍然高出 0.4 个百分点。前 7 个月累计，规模以上工业增加值同比

增长 6.8%，较上半年回落 0.1 个百分点。 

图表 2  工业增加值走势 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

7 月工业增加值的表现低于市场预期（路透调查中值为 7.2%），引发市场对

经济下半年下行压力的普遍悲观，不过按照统计局的分析，7 月工业数据的波动，

是受到了极端高温天气影响，部分企业放高温假、停产检修等短期非经济因素所

致。  

分三大门类看，采矿业和制造业的同比增速环比均出现下降，7 月份，采矿

业增加值同比下降 1.3%，制造业增长 6.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 9.8%，较 6 月分别为减少 1.2%，减少 1.3%和上涨 2.5%。 

规模以上工业增加值的走势和制造业的走势一般基本保持一致，2013 年以
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来都是缓慢下行的节奏，但电力、燃气及水的生产和供应业和采矿业 2016 年下

半年以来则走出了分化的局面，采矿行业 2016 年上半年利润曾出现连续亏损，

增加值同比数据在下半年触及阶段性低位，之后受益供给侧改革，增加值和利润

表现出现改善，不过由于国内整体投资需求下行压力仍然较大，6 月份以来增速

再次下行。 

图表 3  工业增加值分类走势（单位：  %） 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

具体行业方面，7 月份 41 个大类行业中有 37 个行业增加值保持同比增长，

较上月的 38 个行业减少一个，同比增长较快的主要集中专用设备制造、汽车、

通信及电气等制造业及电力行业。 

图表  4    7月工业增加值行业表现（单位：  %） 
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数据来源：wind，新世纪评级整理 

固定资产投资回落，房地产和制造业投资下行，基建相对持稳 

1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）33.74 万亿元，同比增长 8.3%，

增速比 1-6 月份回落 0.3 个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点。7 月单月同比

增速为 6.5%，前值为 8.8%，固定资产投资的下行压力仍存。 

图表 5  固定资产投资走势（单位：  %） 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

分行业来看，1-7 月份，基础设施、制造业和房地产投资额分别为 7.2 万亿

元、10.4 万亿元和 6 万亿元，同比增速分别为 20.9%、4.8%和 7.9%，前值分别

为 21.1%、5.5%和 8.5%，对全部投资增长的贡献率分别为 48.4%、18.5%和 17%。 

基建行业的相对平稳仍然是当前固定资产投资增长的主要支撑，占到投资增

长的半壁江山；与制造业景气指数及制造业增加值回落相一致，制造业投资增速

前期的反弹也逐渐乏力，逐步下行；房地产投资增速延续 5 月以来的下行走势。 

图表 6  固定资产投资分类走势（单位：  %） 
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数据来源：wind，新世纪评级整理 

1-7 月份，商品房销售面积 86351 万平方米，同比增长 14.0%，增速比 1-6 月

份回落 2.1 个百分点。商品房销售额 68461 亿元，同比增长 18.9%，增速比 1-6

月回落 2.6 个百分点。 

受制于房地产调控，房地产销售去年下半年以来增速持续回落，且历来领先

房地产投资表现，预期下半年房地产投资仍有下行压力。 

图表  7  房地产销售情况 

 
数据来源：wind，新世纪评级整理 

7 月末，商品房待售面积 63496 万平方米，比 6 月末减少 1081 万平方米，

库存量继续回落。其中，住宅待售面积减少 988 万平方米，办公楼待售面积增加

1 万平方米，商业营业用房待售面积减少 64 万平方米。 

不过固定资产投资的领先指标仍然表现相对乐观，前 7 月固定资产新开工项

目计划总投资同比增长 1.9%，且今年以来持续走升，显示投资增长仍有很强的

韧性，不会有大幅失速的风险。 

图表 8固定资产新开工投资走势 
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数据来源：wind，新世纪评级整理 

外贸增速回落，对欧美出口降幅明显，对美国进口依然维持高增长  

7 月进口、出口总值分别为 1469.09 亿美元、1936.46 亿美元，同比分别增长

11%和 7.2%，前值分别为 17.1%和 11.3%，外贸增速明显回落，进口下降幅度更

大，7 月贸易差额 467.36 亿美元，较上月 427.7 亿美元继续增长。 

图表 9  外贸增速走势 

 

数据来源：wind，新世纪评级整理 

从国别来看，7月对美国和欧盟的出口增速回落明显，分别为8.93%和10.12%，

前值分别为 19.85%和 15.17%，美国需求大幅放缓是出口下降的主要拖累；但进

口的表现分化，7 月对美国和欧盟的进口增速分别为 24.21%和 13.79%，前值分

别为 14.80%和 22.92%，中国对美国的进口依然维持了较高速度的增长，但对欧

盟的进口跌幅较大。 

2016 年四季度以来，受益全球经济复苏，以及中美贸易谈判百日计划等利

好，中国对欧美日的进出口增速有比较明显的反弹，不过 7 月欧美经济扩张速度

有所放缓，中国对外贸易的争端仍然比较多，美国总统特朗普 8 月份责令贸易代

表发起对华贸易的单边调查，叠加 7 月 PMI 显示新出口订单指数下降，都显示

下半年外贸增长可能会受到较多压制，当然由于美欧日景气指数当前都还在扩张

区间，对下半年的外贸形势也不必过分悲观。 

消费平稳增长，消费升级行业继续领先 

2017 年 7 月份，社会消费品零售总额 2.96 万亿元，同比名义增长 10.4%，

较前值 11%明显回落；前 7 个月社会消费品零售总额 20.2 万亿元，同比增长

10.4%，较前值 10.4%持平。 
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图表 10  消费品零售走势 

 
数据来源：wind，新世纪评级整理 

分项来看，7 月份，餐饮收入 3204 亿元，同比增长 11.1%，前值为 11.9%；

商品零售 26406 亿元，增长 10.3%，前值为 10.9%。 

具体行业方面，与消费升级相关的体育、化妆品行业增速较快；7 月高温天

气，相关领域的消费也增加明显；不过部分与 6 月网购促销相关的行业，7 月增

速有所回落。 

7 月份限额以上单位体育娱乐类和化妆品类商品分别增长 26.6%和 12.7%，

分别比社会消费品零售总额高 16.2 和 2.3 个百分点；限额以上单位饮料类商品销

售增长 12.5%，增速比上月提高 1.9 个百分点；家用电器类商品增长 13.1%，比

社会消费品零售总额增速高 2.7 个百分点；石油类商品增长 5.6%，增速比上月提

高 1.4 个百分点。 
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