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[Table_Summary]  工业生产受需求偏弱影响，政策发力支撑后续增长。1-7月，全国规模以上工

业增加值同比增长 3.5%，7月单月规模以上工业增加值同比上升 3.8%，受消

费需求偏弱影响增速不及预期，较前值回落 0.1 个百分点。分三大门类看，7

月份，电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值领涨，制造业增加值增速回

落，疫情对消费市场产生的不利影响仍有待修复，装备制造业、高技术制造业

韧性较强，采矿业增加值增速放缓 0.6 个百分点。1-6 月份，全国规模以上工

业企业实现利润总额 42702 亿元，同比增长 1.0%。7 月疫情仍有多点散发、

多地频发情况，叠加高温多雨等不利因素，市场需求对工业生产的制约作用较

大，近期相关会议密集提及提振市场需求，或带动工业生产的恢复增长。 

 基建投资增速继续走高，下半年韧性仍较强。1-7月份狭义基础设施投资同比

增长 7.4%，主要由于基数回落以及多项与基建投资相关的政策及资金支持。

其中，水利管理业与公共设施管理业投资增速较快。截至 7月底，完成水利建

设投资较去年同期增加 71.4%，8月自然资源部等七部门联合印发《关于加强

用地审批前期工作积极推进基础设施项目建设的通知》，对后续基础设施项目

建设具有积极的推动作用。7 月单月狭义基建投资同比上涨 9.1%，年内基建

投资在资金及政策支持，基数较低的作用下，增速仍将维持高位。 

 房地产投资跌幅扩大，筑底之后信心回升可期。1-7月，全国房地产开发投资

同比下降 6.4%，跌幅扩大，表现依然较弱。从开发和销售数据看，房地产市

场仍整体处于下行状态。7 月单月房地产投资同比下降 12.33%，7 月销售和

开发数据仍较弱。与开发相比，销售端表现更弱。近期，房地产市场整体处于

深度调整阶段，根据 7月中央政治局会议，下半年各省市将继续“因城施策”；

且 8月 15日，央行调降 MLF和 7天期逆回购中标利率，本月 LPR报价也有

望继续下降，对于房地产市场的信心或也有一定提振。 

 制造业投资增速有所回落，但仍在相对高位。1-7月，制造业投资增长 9.9%。

从行业看，除化学原料和化学制品制造业、医药制造业、有色金属冶炼和压延

加工业、汽车制造业、电气机械和器材制造业外，其他 8个行业增速有所回落。

高技术产业投资同比增长 20.2%，仍在较高位置，其中高技术制造业和高技术

服务业投资分别增长 22.9%、14.3%。7月单月制造业投资同比增速较前值回

落 2.37 个百分点至 7.55%。未来随着疫情边际好转，生产端也将稳中向好。 

 消费恢复仍需时日，优惠政策发力值得期待。1-7月，社消总额同比下降 0.2%，

国内疫情多点散发下，线上消费仍是拉动需求的重要抓手。7月，社消总额同

比增长 2.7%，不及预期。商品零售受疫情影响需求减弱；餐饮收入较 6 月减

少。基本生活类商品销售总体保持增长，升级类产品消费增速变化不一，化妆

品类增速回落，而金银珠宝类增速则较前值大幅提升。受房市不景气影响，相

关的家具类和建筑及装潢材料类的增速同比仍为负值。随着各地疫情妥善控制

以及一系列促消费政策的落地，后续消费情况有望企稳回暖。 

 风险提示：经济复苏不及预期，海外变化超预期。 
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1 工业生产受需求偏弱影响，政策发力支撑后续增长 

1-7 月，全国规模以上工业增加值同比增长 3.5%，较 1-6 月增速继续回升 0.1 个百分点。

采矿业、制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值分别增长 9.3%、2.7%和 4.8%，

分别较 1-6 月增速变化-0.2、-0.1 和 0.9 个百分点。单月来看，7 月规模以上工业增加值同比

上升 3.8%，受消费需求偏弱影响增速不及预期，较前值回落 0.1 个百分点，环比上升 0.38%。

分三大门类看，7 月份，电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值领涨，同比增长 9.5%，

较 6 月增速提高 6.2 个百分点；制造业增长 2.7%，较前值增速回落 0.7 个百分点，疫情对消

费市场产生的不利影响仍有待修复，但装备制造业、高技术制造业韧性较强，增加值同比分

别增长 8.4%、5.9%；采矿业增长 8.1%，增速放缓 0.6 个百分点。分行业看，7 月份，41

个大类行业中有 25 个行业增加值保持同比增长，较 6 月减少 6 个行业。其中，汽车制造业

增加值领涨，同比增长 22.5%，较 6 月增速提高 6.3 个百分点，在各地疫情有序控制以及消

费券等政策促进下，需求和供给情况均有改善；酒、饮料和精制茶制造业、煤炭开采和洗选

业、电气机械和器材制造业、电力、热力生产和供应业增速在 10%以上；铁路、船舶、航空

航天和其他运输设备制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业增速在 5%以上；但纺织

业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼和压延加工业等同比有所下降，特别是医药制造业增

速同比下降 10.3%，增速较上月下滑 1.8 个百分点。分产品看，7 月份，617 种产品中有 260

种产品产量同比增长，较上月减少 34 个，其中新能源汽车、太阳能电池等绿色智能产品增

速较快，同比分别增长 112.7%、33.9%；但钢铁、水泥产量继续下降。在物流堵点逐步打通、

前期积压订单交付和稳外贸政策发力推动下，工业出口有所反弹。7 月，工业企业产品销售

率为 97.2%，同比下降 0.5 个百分点；工业企业实现出口交货值 12862 亿元，同比名义增长

9.8%。1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 42702 亿元，同比增长 1.0%。 

7 月疫情仍有多点散发、多地频发情况，叠加高温多雨等不利因素，市场需求对工业生

产的制约作用较大。7 月份制造业 PMI 为 49.0% ，较上月下降 1.2 个百分点，重新回到容

枯线下。近期相关会议密集提及提振市场需求。7 月 28 日，中共中央政治局会议提出，宏

观政策要在扩大需求上积极作为，财政货币政策要有效弥补社会需求不足。7 月 29 日，李

克强主持召开国务院常务会议，部署进一步扩需求举措，发挥有效投资对经济恢复发展的关

键性作用，推动消费继续成为经济主拉动力；后续对住房、新能源汽车、绿色家电等重点行

业将有更多支持政策落地，并将深入落实餐饮、零售、旅游、交通运输等困难行业扶持政策。

此外，8 月 15 日国家统计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长付凌晖表示，下阶段稳

经济一揽子政策举措落地见效，大规模留抵退税、专项债发行使用、金融支持实体经济发展

政策持续发力，也会推动经济回升向好，持续发展。预期在国内疫情妥善控制以及相关政策

提振下，后续国内市场消费需求或将有所提升，进而带动工业生产的恢复增长。 
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图 1：高技术产业增加值增速回落  图 2：三大门类增加值增速都为正值 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 基建投资增速继续走高，下半年韧性仍较强 

1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）319812 亿元，同比增长 5.7%，在基数回落

的背景下，增速较 1-6 月份继续回落 0.4 个百分点，不及市场预期。其中，民间固定资产投

资 178073 亿元，同比增长 2.7%，增速较前值回落 0.8 个百分点。从环比看，7 月份固定资

产投资（不含农户）增长 0.16%，在 7 月部分地区疫情有所反复，增速较 6 月回落 0.79 个

百分点。 

资金及政策支持下，基建投资增速继续提升，预计后续向好趋势将持续。1-7 月份基础

设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 7.4%，高于整体固定资产

投资增速 1.7 个百分点，连续两个月增速超过整体固定资产投资，且差距加大，增速较前值

回升 0.3 个百分点，一方面原因在于基数回落，另一方面也与多项与基建投资相关的政策及

资金支持有关。其中，水利管理业与公共设施管理业投资增速较快，水利管理业投资 1-7 月

同比增长 14.5%，较前值回升 1.8 个百分点。8 月 10 日，水利部举行水利基础设施建设进展

和成效新闻发布会介绍，截至 7 月底，新开工重大水利工程 25 项，在建水利项目达 3.18 万

个，投资规模 1.7 万亿元；完成水利建设投资 5675 亿元，较去年同期增加 71.4%；农村水

利作为水利基础设施建设的重点领域，各地截至 7 月底共完成农村供水工程建设投资 466 亿

元，是去年同期 2 倍多。此外，8 月，自然资源部等七部门联合印发《关于加强用地审批前

期工作积极推进基础设施项目建设的通知》提出，加强用地空间布局统筹，充分发挥国土空

间规划对各类开发保护建设活动的指导作用，统筹协调交通、能源、水利等基础设施的用地

需求，对后续基础设施项目建设具有积极的推动作用，预计水利管理业投资后续仍保持较高

增速。1-7 月，公共设施管理业投资同比较前值回升 0.8 个百分点至 11.7%，也保持高位增

长。但道路运输业投资和铁路运输业投资增速分别为-0.2%和-5.0%，增速分别较前值持平及

下降 0.6 个百分点。单月来看，7 月基建投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

同比上涨 9.1%，较 6 月增速继续回升 0.95 个百分点，截至 7 月 31 日，2022 新增地方政府

债发行规模约为 4.15 万亿元，其中新增地方专项债发行规模约为 3.47 万亿元（含 135 亿元

中小银行专项债），本年用于项目建设的新增专项债券额度基本发行完毕。7 月单月新增地方

专项债约 612.97 亿元，受额度占满影响发行速度大幅趋缓。7 月 29 日召开的国务院常务会

议再次提及“加快中央预算内投资项目实施，督促地方加快专项债使用”。据财政部预算司
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统计，2022 年全国地方专项债务限额 218185 亿元，而截至 2022 年 6 月末，全国地方政府

专项债务余额 202645 亿元，两者存在近 1.55 万亿元的差距，表明后续“用足用好专项债务

限额”还存在着运作空间，预计后续可能提前下达专项债限额并年内发行，规模或在 1 万亿

元左右，年内基建投资在资金及政策支持，基数较低的作用下，增速仍将维持高位。7 月，

广义基建投资同比上升 11.48%，较前值增速回落 0.57 个百分点。 

图 3：基建投资增速继续加快  图 4：上半年专项债发行规模较大支撑基建投资 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 房地产投资跌幅扩大，筑底之后信心回升可期  

1-7 月，全国房地产开发投资 79462 亿元，同比下降 6.4%，比 1-6 月增速继续回落 1.0

个百分点，较整体固定资产投资增速慢 12.1 个百分点，差距继续较前值扩大 0.6 个百分点，

房地产投资表现依然较弱。其中，1-7 月住宅投资 60238 亿元，下降 5.8%，增速较前值继

续回落 1.3 个百分点。从开发和销售数据看，房地产市场仍整体处于下行状态，1-7 月份，

房地产开发企业房屋施工面积 859194 万平方米，同比下降 3.7%，增速较前值继续回落 0.9

个百分点，下降程度加深明显；房屋新开工面积 76067 万平方米，下降 36.1%，较前值继续

下滑 1.7 个百分点，其中住宅新开工面积同比增速下降 1.4 个百分点至-36.8%；房屋竣工面

积较前值继续下降 1.8 个百分点至-23.3%。1-7 月份，商品房销售面积 78178 万平方米，同

比下降 23.1%，在上月降幅缩窄后，增速较前值再次回落 0.9 个百分点；其中，住宅销售面

积增速回落 0.5 个百分点至-27.1%，在疫情的影响下居民购房热情仍不高。1-7 月，商品房

销售额 75763 亿元，下降 28.8%。从资金情况来看，1-7 月房地产开发企业到位资金同比下

降了 25.4%，降幅扩大了 0.1 个百分点。单月来看，7 月房地产投资同比下降 12.33%，在

基数回落明显的背景下，降幅仍较 6 月扩大 2.92 个百分点，7 月销售和开发数据仍较弱。7

月房屋施工面积、新开工面积、销售面积以及住宅销售面积分别同比下滑 44%、45%、29%

和 30%，降幅较前值分别缩窄 4、0、扩大 11 和 8 个百分点，与开发相比，销售端表现更弱。

7 月份，70 个大中城市中商品住宅销售价格下降城市个数略增，一线城市商品住宅销售价格

环比微涨、同比涨幅回落，二三线城市环比整体呈降势、同比降幅扩大。7 月，房地产开发

景气指数为 95.26，较 6 月继续回落 0.13 点，接近低景气水平。 

近期，房地产受到“停贷风波”和疫情的负面影响，市场整体仍处于深度调整阶段，在

5 月销售数据增速降幅收窄，市场边际修复后，近两个月，房地产开发投资同比跌幅扩大，

继续筑底。7 月中共中央政治局会议继续强调“房住不炒”，且在 4 月政治局会议表述基础上，
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加上了“稳定房地产市场”，下半年各省市将继续“因城施策用足用好政策工具箱，支持刚

性和改善性住房需求”。8 月 15 日，央行公开市场开展 4000 亿元 1 年期 MLF 操作和 20 亿

元 7 天期逆回购操作，中标利率分别为 2.75%和 2.0%，均较前次下降 10 个基点，为今年以

来 MLF 利率第二次下调，随着此次下调，本月 LPR 报价也有望继续下降，进一步刺激居民

和企业的信贷需求，对于房地产市场的信心或也有一定提振。 

图 5：房地产开发投资增速降幅扩大  图 6：除东北地区，其他地区房地产开发投资跌幅扩大 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 制造业投资增速有所回落，但仍在相对高位 

1-7 月，制造业投资增长 9.9%，较整体固定资产投资增速高 4.2 个百分点，增速较前值

回落 0.5 个百分点。从行业看，除化学原料和化学制品制造业、医药制造业、有色金属冶炼

和压延加工业、汽车制造业、电气机械和器材制造业外，其他 8 个分行业 1-7 月投资增速较

前值有所回落。其中，专用设备制造业投资在 1-7 月增长 16.3%，较前值增速略回落 0.1 个

百分点。1-7 月份，高技术产业投资同比增长 20.2%，增速与前值持平，仍在较高位置，其

中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长 22.9%、14.3%，增速分别回落 0.9 和回升 1.7

个百分点；高技术制造业中，电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资

分别增长 27.5%、26.6%；高技术服务业中，科技成果转化服务业、研发设计服务业投资分

别增长 16.2%、15.5%。单月来看，7 月，制造业投资同比增速较前值回落 2.37 个百分点至

7.55%，其中高技术制造业增加值同比增长 5.9%。在部分地区疫情影响生产和需求下，7 月

份制造业 PMI为 49.0%，较上月回落 1.2 个百分点，再次跌入收缩区间，供需两端均呈回落

态势，生产端下滑快于需求，从生产端看，除高温多雨天气持续、企业排产检修增多等季节

性因素外，需求不足也是一大主因。从单月制造业子行业增加值来看，汽车制造业、电气机

械和器材制造业的增速较高，但 17 个主要行业中有 8 个行业增加值同比呈负增长态势。未

来随着疫情边际好转，生产端也将稳中向好。 
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图 7：制造业投资增速有所回落  图 8：高技术制造业增速仍较高 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

5 消费恢复仍需时日，优惠政策发力值得期待 

消费需求仍受疫情影响，线下消费有待修复。1-7 月，社会消费品零售总额 246302 亿

元，同比下降 0.2%，降幅较前值减少 0.5 个百分点。按消费类型看，1-7 月商品零售同比增

长 0.5%，增速较前值提高 0.4 个百分点；1-7 月餐饮收入同比下降 6.8%，降幅较前值减少

0.9 个百分点。按消费方式分，1-7 月全国网上零售额 73224 亿元，同比增长 3.2%，较前值

扩大 0.1 个百分点，其中，实物商品网上零售额 63153 亿元，同比增速较前值小幅提升 0.1

个百分点至 5.7%，占社会消费品零售总额的比重为 25.6%，占比较前值回落 0.3 个百分点，

国内疫情多点散发、多地频发下，线上消费仍是当前拉动整体市场需求的重要抓手；在实物

商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 15.7%、3.4%、5.0%。按商品类别分，

在需求支撑下基本生活类商品销售良好，限额以上单位粮油食品类、饮料类和烟酒类商品零

售额分别同比增长 9.4%、7.4%和 6.9%，另外同比下降较多的主要是家具类和服装、鞋帽、

针纺织品类，分别同比下降 8.6%和 5.6%。 

单月来看，7 月，社会消费品零售总额 35870 亿元，同比增长 2.7%，增幅较上月回落

0.4 个百分点，增长不及预期。从消费类型看，商品零售同比增长 3.2%，增幅较上月回落

0.7 个百分点，商品零售受疫情影响需求减弱，仍有待后续修复；餐饮收入同比下降 1.5%，

基数效应下降幅较上月减小 2.5 个百分点，但从绝对值看，餐饮收入较 6 月减少 71.7 亿元。

从商品类别看，7 月份限额以上单位 15 个商品类别中 13 类零售额同比保持正增长，较 6 月

份持平。基本生活类商品销售总体保持增长，限额以上单位粮油食品类、饮料类商品零售额

同比增长 6.2%、3.0%，增速较 6 月分别回落 2.8、提高 1.1 个百分点；烟酒类零售额同比增

长 7.7%，增速较 6 月继续提高 2.4 个百分点。升级类产品消费增速变化不一，化妆品类增

速回落 7.4个百分点至 0.7%，而金银珠宝类增速则较前值大幅提升 14.0个百分点至 22.1%，

海外通胀浪潮或在一定程度上提高居民对黄金等避险资产的需求；开学季影响下，文化办公

用品类同比增长 11.5%，较前值增速提高 2.6 个百分点；服装、鞋帽、针纺织品类零售同比

增速回落 0.4 个百分点至 0.8%，购物节产生的促进作用有所减弱。受房市不景气影响，相

关的家具类和建筑及装潢材料类的增速同比仍为负值。另外，受促消费政策效果边际减弱以

及市场淡季影响，汽车相关消费增速有所放缓，7 月汽车类消费同比上涨 9.7%，增速较前值

回落 4.2 个百分点，石油及制品类商品零售额同比增速回落0.5 个百分点至 14.2%。总体来
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看，7 月部分地区散点疫情造成不利影响，消费表现偏弱。7 月 29 日，国常会部署一系列扩

需求举措，强调除个别地区外限购地区要逐步增加汽车增量指标数量、放宽购车人员资格限

制，打通二手车流通堵点，延续免征新能源汽车购置税政策；支持刚性和改善性住房需求；

鼓励地方对绿色智能家电、绿色建材等予以适度补贴或贷款贴息；加快线上线下消费融合，

积极发展数字消费。随着各地疫情妥善控制以及一系列促消费政策的落地，后续消费情况有

望企稳回暖。 

图 9：社零总额增速有所回落  图 10：主要品类消费月度同比增速对比 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 
总经理助理 

销售总监 
021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 高级销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

王昕宇 高级销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


