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 中国 7 月主要宏观数据普遍低于市场预期，并较 6 月明显回落，反映整体经济仍处于筑底阶段。

内外需求不足、房地产行业仍未触底、部分地方政府债务水平高企以及整体物价水平疲弱是经济

继续复苏的掣肘。此外，7 月极端的天气状况亦对当月的宏观数据带来了扰动 

 城镇固定资产投资在今年首 7 个月同比增长 3.4%，不仅低于市场预期的 3.7%的增速，亦低于首 6

个月 3.8%的增速。7 月零售销售同比增长 2.5%，不仅低于 6 月 3.1%的增幅，亦大幅低于市场所

预期的 4.0%增幅。7 月工业增加值增速由 6 月的 4.4%回落至 3.8%，低于市场预期的 4.3%。环

比增速来看，7 月单月城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环比分别增长-0.02%、-0.06%

及 0.01%，而 6 月份分别环比增长-0.02%、0.24%以及 0.68% 

 7 月份的宏观数据显示中国经济复苏的动力仍不充足，复苏的基础不太牢固。7 月的政治局会议要

求加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险。要精准有力实施宏观调控，加

强逆周期调节和政策储备。作为内需不足的掣肘，房地产市场的疲弱特别需要关注。政治局会议

提出要适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策。人民银

行 2023 年下半年工作会议提出指导商业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率。住建部表示将

进一步落实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率以及个人住房贷款认房不用认贷等政策措施，

后续的政策需加速落地。人民银行于 6月 13日宣布下调 7天期逆回购利率以及中期借贷便利（MLF）

利率 10 个基点。今日人民银行再宣布下调 MLF 利率下调 15 个基点以及 7 天期逆回购利率 10 个

基点，我们预计 7 月 21 日 LPR 也将相应下调。1 年期的 LPR 或下调 15 个基点，5 年期的 LPR

至少下调 15 个基点。本次降息后，我们预计后续仍有降准的可能存在 

 

中国 7 月主要宏观数据普遍低于市场预期，并较 6 月明显回落，反映整体经济仍处于筑底阶段。内外

需求不足、房地产行业仍未触底、部分地方政府债务水平高企以及整体物价水平疲弱是经济继续复苏的

掣肘。此外，7 月极端的天气状况亦对当月的宏观数据带来了扰动。 

 

城镇固定资产投资在今年首 7 个月同比增长 3.4%
1
，不仅低于市场预期的 3.7%的增速，亦低于首 6 个

月 3.8%的增速（图 1）。7 月零售销售同比增长 2.5%，不仅低于 6 月 3.1%的增幅，亦大幅低于市场所

预期的 4.0%增幅（图 2）。7 月工业增加值增速由 6 月的 4.4%回落至 3.8%，低于市场预期的 4.3%（图

3）。环比增速来看，7 月单月城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环比分别增长-0.02%、-0.06%

及 0.01%，而 6 月份分别环比增长-0.02%、0.24%以及 0.68%。

                                                             
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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图 1：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

  

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 2：中国零售销售增长（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 3：中国工业增加值实质增长 (%) 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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7 月的宏观数据有以下方面的关注点。首先，7 月单月整体投资表现疲弱，根据我们的估算，7 月单月投

资同比增速从 6 月的 3.1%大幅放缓至 1.2%。特别是房地产投资表现尤为疲软，7 月单月房地产投资继续

下跌，跌幅由 6 月的 10.3%进一步加深至 12.2%。受资金来源增速放缓，7 月份制造业投资以及基建投资

亦放慢，同比增速分别由 6 月的 6.0%及 6.4%回落至 4.3%及 4.6%。 

 

其次，7 月份房地产行业整体仍未触底。除房地产投资继续下跌外，房地产销售仍未改善。7 月份房地产

销售面积及金额分别下跌 15.5%和 19.3%，而 6 月分别下跌 18.2%和 19.2%。前 7 个月房地产的施工面

积、新开工面积跌幅较前 6 个月进一步加深。前 7 个月施工面积同比下降 6.8%，降幅较前 6 个月扩大 0.2

个百分点。前 7 个月新开工面积同比下降 24.3%，降幅亦较前 6 个月扩大 0.2 个百分点。从资金来源看，

前 7 个月房地产开发资金来源同比下降 11.2%，降幅较前 6 个月扩大 1.4 个百分点。 

 

第三，7 月零售销售同比增速较 6 月回落 0.6 个百分点，两年平均增速亦由 6 月的 3.1%回落至 2.6%，反

映居民的消费能力及消费意愿仍待改善。排除基数效应，环比来看，7 月份零售销售下降 0.06%，而 6 月

份环比增长 0.24%，环比增速亦出现回落，反映消费的复苏偏疲弱。细分类别来看，7 月份可选消费以及

房地产相关消费大幅走弱。7 月份金银珠宝类、化妆品类、文化办公用品类、建筑及装潢材料类同比分别

下跌 10.0%、4.1%、13.1%及 11.2%。 

 

第四，就业方面，7 月份全国城镇调查失业率为 5.3%，比 6 月上升 0.1 个百分点。7 月份 31 个大城市城

镇调查失业率为 5.4%，比 6 月下降 0.1 个百分点。统计局在新闻发布会上表示，自今年 8 月份开始，全

国青年人等分年龄段的城镇调查失业率将暂停发布，主要原因是经济社会在不断发展变化，统计工作需要

不断完善，劳动力调查统计也需要进一步健全优化。 

 

第五，汽车行业在 7 月份仍保持韧性。虽然传统上 7 月为汽车行业的淡季，以及去年同期因车辆购置税减

半带来的高基数，但 7 月份汽车行业工业增加值同比仍增长 6.2%，产量仅减少 3.8%，零售销售仅减少

1.5%。7 月份新能源汽车产量继续增加，7 月份新能源汽车产量同比增长 24.9%，环比增长 0.4%。 

 

整体来说，7 月份的宏观数据显示中国经济复苏的动力仍不充足，复苏的基础不太牢固。7 月的政治局会

议要求加大宏观政策调控力度，着力扩大内需、提振信心、防范风险。要精准有力实施宏观调控，加强逆

周期调节和政策储备。作为内需不足的掣肘，房地产市场的疲弱特别需要关注。政治局会议提出要适应我

国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策。人民银行 2023 年下半年工作

会议提出指导商业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率。住建部表示将进一步落实好降低购买首套住

房首付比例和贷款利率以及个人住房贷款认房不用认贷等政策措施，后续的政策需加速落地。人民银行于

6 月 13 日宣布下调 7 天期逆回购利率以及中期借贷便利（MLF）利率 10 个基点。今日人民银行再宣布下

调 MLF 利率下调 15 个基点以及 7 天期逆回购利率 10 个基点，我们预计 7 月 21 日 LPR 也将相应下调。

1 年期的 LPR 或下调 15 个基点，5 年期的 LPR 至少下调 15 个基点。本次降息后，我们预计后续仍有降

准的可能存在。
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