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[Table_Summary]  工业增加值不及预期，三大门类增速回落。1-7月，全国规上工业增加值同比

增长 3.8%，7月单月规上工业增加值同比上升 3.7%，环比仅小幅增长 0.01%，

工业复苏偏弱，三大门类工业增加值增速都有不同程度回落。41 个大类行业

中有 23个行业增加值保持同比增长；620种产品中有 303种产品产量同比增

长，数量较 6月下降。后续，预计政策加持下，工业生产有望改善。 

 基建投资增速回落，专项债发行量三季度可期。1-7月狭义基建投资同比增长

6.8%，增速减慢 0.4个百分点，其中，铁路运输业投资增速继续维持两位数增

长，水利管理业投资增速也较快。7月单月，狭义基建投资同比增长 4.57%，

较 6月回落，8月后，石油沥青开工装置开工率有所回升，三季度专项债发行

量或较可观，预计将支撑后续基建投资平稳增长，但鉴于基数升高，基建投资

增速或仍呈下降态势。 

 房地产投资降幅扩大，楼市仍在调整阶段。1-7月，全国房地产开发投资同比

下降 8.5%，降幅扩大，较整体固定资产投资增速低 11.9个百分点。从开发和

销售数据看，房地产复苏仍偏弱，市场整体处在调整期。房屋销售面积、房屋

新开工、施工面积降幅也有扩大，竣工面积增速回升，下阶段随着经济持续恢

复，稳定房地产市场政策显效，房地产市场有望逐步企稳。 

 制造业投资较稳定，高技术制造业仍有韧性。1-7月，制造业投资增长 5.7%，

增速回落 0.3 个百分点，在 13 个主要行业中，有 5 个行业增速较 1-6 月有所

回升，另外 8个行业增速下滑。1-7 月，高技术产业投资增长 11.5%，仍处于

高位，其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长 11.5%、11.6%。7月

单月，制造业投资同比增长 4.25%，增速较上月回落 1.75 个百分点，表现较

稳定。预计后续高新技术发展将继续加力，带动制造业投资恢复。 

 消费恢复偏弱，升级类商品回落较多。1-7 月，社消总额同比增长 7.3%，增

速较前值回落 0.9 个百分点。7 月单月，社消总额同比增长 2.5%，增速继续

较前值降低 0.6 百分点，限额以上单位 16 个商品类别中 8 类零售额同比保持

正增长，较 6月份减少 3类。基本生活类商品增长较稳健，升级类商品销售增

长放缓明显，房地产修复势头较缓，建筑及装潢材料类的增速有所放缓。后续

随着政策发力，消费表现有望向好。 

 风险提示：国内复苏不及预期，消费增长不及预期。 
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1 工业增加值不及预期，三大门类增速回落 

1-7 月，全国规模以上工业增加值同比增长 3.8%，持平于 1-6 月增速，企业生产保持平

稳回升的态势。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 1.7%、

4.2%和 4.1%，均与 1-6 月增速一致。单月来看，7月规模以上工业增加值同比实际增长 3.7%，

低于 6 月 4.4%的同比增速，环比仅小幅增长 0.01%。分三大门类看，7 月份，电力、热力、

燃气及水生产和供应业仍然领涨，同比增长 4.1%，但较 6 月增速回落 0.8 个百分点；制造

业增长 3.9%，较 6 月增速下降 0.9 个百分点；采矿业同比增长 1.3%，相比之下增速下滑幅

度较小，仅较 6 月回落 0.2 个百分点。分行业看，7 月份，41 个大类行业中有 23 个行业增

加值保持同比增长。其中，黑色金属冶炼和压延加工业增速最快，为 15.6%，电气机械和器

材制造业增长 10.6%，化学原料和化学制品制造业、有色金属冶炼和压延加工业、汽车制造

业的增速都在 5%以上，但医药制造业、非金属矿物制品业、酒、饮料和精制茶制造业等同

比增速回落较多。分产品看，7 月份，620 种产品中有 303 种产品产量同比增长，其中新能

源汽车同比增长 24.9%，保持高增长势头，但较 6 月增速有所回落；钢材产量同比较 6 月大

幅提升 9.1个百分点至 14.5%；而水泥产量同比则较 6月增速继续走低 4.2个百分点至-5.7%。

7 月份，工业企业产品销售率为 97.8%，较去年同期上升 0.1 个百分点，较 6 月份也升高了

2.1 个百分点，出口交货值为 12023 亿元，同比下降 6.4%，较 6 月降幅收敛 3.1 个百分点，

意味着需求端有所回升。1-6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 33884.6 亿元，同

比下降 16.8%。 

7 月份我国制造业 PMI为 49.3%，较上月回升 0.3 个百分点，但连续 4 个月处于荣枯线

之下，其中新订单指数回升幅度较大，需求有一定好转迹象，生产指数保持扩张。二季度以

来，经济恢复的势头逐步放缓，但随着 7 月政治局会议释放稳增长信号之后，国务院及相关

部门密集出台政策。8 月，民营经济方面，发改委多次召开民营企业座谈会，国务院发布《关

于促进民营经济发展壮大》的意见；货币政策方面，8 月 15 日 MLF 利率再次下调 15bp；房

地产方面，央行再度提出“调整存量个人住房贷款利率”。随着稳增长政策逐步落地见效，

后续工业生产有望逐渐向好。  

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均回落 

 

 

 

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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2 基建投资增速回落，专项债发行量三季度可期 

1-7 月，全国固定资产投资（不含农户）285898 亿元，同比增长 3.4%，不及市场预期，

增速较 1-6 月继续放慢 0.4 个百分点。其中民间固定资产投资 149436 亿元，同比下降 0.5%，

增速转负，较 1-6 月下滑 0.3 个百分点，连续三个月累计增速为负值。分产业看，第一产业

投资 6066亿元，同比下降 0.9%；第二产业投资 89385亿元，增长 8.5%；第三产业投资 190446

亿元，增长 1.2%。三次产业增速较 1-6 月都有不同程度的回落，其中第一产业累计增速转

为负值。分地区看，东部地区投资同比增长 5.9%，中部地区投资下降 1.9%，西部地区投资

下降 0.3%，东北地区投资下降 1.9%，不同地区增速都有所回落，只有东部地区累计增速仍

维持正值，东北地区回落较明显。从环比看，7 月份固定资产投资（不含农户）下降 0.02%，

环比增速与上月持平，连续两个月在负值区间。 

广义基建投资增速回落明显，狭义基建增速也有所回落。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 6.8%，比 1-6 月增速减慢 0.4 个百分点，高

于整体固定资产投资增速 3.4 个百分点。其中，铁路运输业投资增速继续维持两位数增长，

为 24.9%，增速较 1-6 月继续回升 4.4 个百分点；水利管理业投资增速为 7.5%，较前值回

落 2.1 个百分点，仍高于整体基建投资增速。随着水利设施建设加快，旅行需求及工业生产

需求的增多，后续，预计水利管理业和铁路运输业投资增速仍较快。1-7 月，公共设施管理

业投资和道路运输业投资分别增长 0.8%和 2.8%，较 1-6 月增速分别减慢 1.3 和 0.3 个百分

点。7 月单月，狭义基建投资同比增长 4.57%，增速较 6 月回落 1.85 个百分点。从石油沥青

开工的高频数据看，8 月后，石油沥青装置开工率有所回升，预计 8 月基建投资表现较好，

但鉴于基数升高，基建投资增速或仍呈下降态势。1-7 月，广义基建投资同比上升 9.41%，

较 1-6 月增速回落 0.74 个百分点，7 月单月广义基建投资同比上升 5.25%，较 6 月增速回落

5.42 个百分点。 

从地方债发行进度看，1-7 月，新增一般债/新增专项债（剔除支持中小银行专项债）占

全年限额的 65.8%/62.1%，发行进度明显落后于 2022 年同期（94.2%/94.6%）。7 月 19 日，

财政部相关负责人介绍，去年 10 月提前下达 2023 年新增专项债券额度 2.19 万亿元，人代

会批准预算后下达 1.51 万亿元。今年新增专项债额度 3.8 万亿元，这意味着后续还有 1000

亿额度待下达。截至 7 月 31 日，今年用于项目建设的专项债共发行 2.36 万亿，意味着后续

还有 1.34 万亿额度待发行。如果按照 9 月底前发完的要求计算，8 月、9 月月均发行规模在

0.67 万亿左右。截至 7 月末，共有 23 个省、计划单列市披露了三季度地方政府债券发行计

划，总计 20325 亿元，其中新增一般债券、新增专项债券占比分别为 10%（2010 亿元）、

45%（9112 亿元）；8 月已披露地方政府债券发行计划 8646 亿元，其中新增专项债券 3490

亿元，三季度地方专项债发行量将较可观，支撑基建投资稳定增长。 
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图 3：基建投资增速回落  图 4：上半年专项债发行速度较平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 房地产投资降幅扩大，楼市仍在调整阶段 

1-7 月，全国房地产开发投资 67717 亿元，同比下降 8.5%，增速较 1-6 月继续回落 0.6

个百分点，较整体固定资产投资增速低 11.9 个百分点，差距较之前有所扩大，房地产开发投

资表现仍然偏弱。其中，住宅投资 51485 亿元，下降 7.6%，增速较前值继续回落 0.3 个百

分点。从开发和销售数据看，房地产复苏仍偏弱，房地产市场尚在调整阶段。1-7 月份，房

地产开发企业房屋施工面积 799682 万平方米，同比下降 6.8%，降幅较前值继续扩大 0.2 个

百分点，其中，住宅施工面积 563026 万平方米，下降 7.1%；房屋新开工面积 56969 万平

方米，下降 24.5%，增速较前值继续下滑 0.2 个百分点，其中，住宅新开工面积同比增速较

前值继续回落 0.1 个百分点至-25%。房屋竣工面积 38405 万平方米，增长 20.5%，增速较

前值回升 1.5 个百分点。1-7 月份，商品房销售面积 66563 万平方米，同比下降 6.5%，增速

较 1-6 月继续回落 1.2 个百分点，其中住宅销售面积下降 4.3%，增速较前值回落 1.5 个百分

点，商品房销售额 70450 亿元，下降 1.5%，增速较前值回落 2.6 个百分点，其中住宅销售

额增长 0.7%，增速回落 3 个百分点。1-7 月房地产开发企业到位资金 78217 亿元，同比下

降 11.2%，降幅扩大 1.4 个百分点，其中，国内贷款下降 11.5%。7 月份，房地产开发景气

指数为 93.78，连续 11 个月处于低景气水平，较上月下降 0.28 个点。 

从 7 月份情况看，地产销售依旧表现低迷，整体热度依旧较低。8 月 15 日，国家统计

局表示目前房地产市场总体处于调整阶段，部分房企经营遇到一定困难，特别是一些龙头房

企债务风险有所暴露，影响市场预期。8 月 12 日，碧桂园 11 只境内债正式宣布停牌，同时

其旗下多只境内公司债券自 2023 年 8 月 14 日开市起停牌，复牌时间另行通知。除了碧桂园

外，还有多家房企面临高负债与资金流动性危机。7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，

会议明确“适应中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，

因城施策用好政策工具箱”，“积极推动城中村改造”；27 日，住建部部长召开企业座谈会，

谈及进一步落实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、改善性住房换购税费减免、个人

住房贷款“认房不认贷”等政策措施；北京、深圳和广州接连表态，将结合本市实际情况，

更好满足居民刚性和改善性住房需求，部分二三线城市也在出台新的房地产调控政策；8 月

15 日，央行宣布调降 MLF 利率 15 个基点至 2.5%以及调降逆回购利率 10 个基点至 1.8%，

距离上一次央行下调政策利率仅过两个月，央行再度下调超出市场普遍预期，随着 MLF 利
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率调降，后续 1 年期和 5 年期以上贷款市场报价利率（LPR）调降可期。在多方面政策的利

好下，预计房地产市场将逐渐修复。 

图 5：房地产开发投资增速降幅扩大  图 6：不同地区房地产开发投资情况 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 制造业投资较稳定，高技术制造业仍有韧性 

1-7 月，制造业投资增长 5.7%，较 1-6 月增速回落 0.3 个百分点，较整体固定资产投资

增速高 2.3 个百分点。从行业看，13 个主要行业中，有 5 个行业增速较 1-6 月有所回升，另

外 8 个行业增速下滑，其中，化学原料和化学制品制造业、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投资增速在 1-7 月超过两位数，从增速变化看，通用设备

制造业及电气机械和器材制造业投资增速分别为 4.6%和 39.1%，较 1-6 月分别回升 0.9 和

0.2 个百分点，此外，汽车制造业投资增速仍在高位为 19.2%。1-7 月，高技术产业投资同

比增长 11.5%，增速较 1-6 月回落 1 个百分点，但仍维持两位数增长，比全部固定资产投资

高 8.1 个百分点。其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长 11.5%、11.6%，增速分

别较 1-6 月回落 0.3 和 2.3 个百分点。高技术制造业中，医疗仪器设备及仪器仪表制造业、

电子及通信设备制造业投资分别增长 16.0%、13.9%；高技术服务业中，科技成果转化服务

业、专业技术服务业投资分别增长 44.9%、23.8%。7 月单月，制造业投资增长 4.25%，增

速较 6 月收窄 1.75 个百分点。8 月 1 日，国家发改委会同市场监管总局、税务总局等部门联

合印发了《关于实施促进民营经济发展近期若干举措的通知》，在支持民企参与重大科技攻

关、促进公平准入、加强法制保障等方面提出了 28 条措施。通知明确将加大力度完善促进

民间投资的体制机制，持续调动民间投资的积极性，抓紧推动相关方面尽快出台形成“1+N”

的政策体系。近期，关于民营经济高层密集发声，且加强与科技创新相关领域的支持力度。

预计后续高新技术发展将继续加力，带动制造业投资恢复。   
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图 7：制造业投资增速下降  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 消费恢复偏弱，升级类商品回落较多  

社消增速回落，市场销售增势较平稳。1-7 月，社会消费品零售总额 264348 亿元，同

比增长 7.3%，增速较前值回落 0.9 个百分点。其中，除汽车以外的消费品零售额 238083 亿

元，增长 7.5%。按消费类型看，1-7 月商品零售同比增长 5.3%，增速较前值回落 1.5 百分

点；餐饮收入同比增长 20.5%，延续高增长态势，增速回落 2.1 个百分点。按消费方式分，

1-7 月全国网上零售额 83097 亿元，同比增长 12.5%，较前值回落 0.6 个百分点，其中，实

物商品网上零售额 69856 亿元，增长 10%，增速较前值回落 0.8 个百分点，占社会消费品

零售总额的比重为 26.4%，占比较前值略回落 0.2 个百分点；在实物商品网上零售额中，吃

类、穿类、用类商品分别增长 8.7%、 12.0%、9.5%。按商品类别分，基本生活类商品销售

稳定增长，限额以上单位服装鞋帽针纺织品类、粮油食品类商品零售额分别增长 11.4%、

4.9%；升级类商品销售较快增长，限额以上单位金银珠宝类、体育娱乐用品类、化妆品类商

品零售额分别增长 13.6%、9.4%、7.2%。 

单月来看，7 月份社会消费品零售总额 36761 亿元，同比增长 2.5%，增速继续较前值

降低 0.6 百分点，与 2021 年同期比，两年平均增速为 6.78%，较上月回升 1.22 个百分点，

7 月环比回落 0.06%；除汽车以外的消费品零售额 32906 亿元，增长 3.0%，增速回落 0.7

个百分点。从消费类型看，商品零售同比增长 1%，增速较前值降低 0.7 个百分点；餐饮收

入同比增长 15.8%，增速较前值降低 0.3 个百分点，在暑假出行增多等带动下，增长较稳定。

从商品类别看，7 月份限额以上单位 16 个商品类别中 8 类零售额同比保持正增长，较 6 月

份减少 3 类。其中基本生活类商品增长较稳健，限额以上单位粮油食品类同比增长 5.5%，

增速较前值回升 0.1 个百分点；日用品增速较 6 月回落 1.2 个百分点至-1%；烟酒类零售额

同比增长 7.2%，增速较 6 月回落 2.4 个百分点。升级类商品销售增长继续放缓明显，限额

以上金银珠宝类、体育娱乐用品类、化妆品类商品零售额分别增 -10%、2.6%和-4.1%，增速

较前值分别下降 17.8、6.6 和 8.9 个百分点。房地产修复势头较缓，家具类商品零售额同比

增长 0.1%，增速较前值回落 1.1 个百分点，建筑及装潢材料类商品零售额同比降低 11.2%，

增速回落 4.4 个百分点；汽车类消费同比降低 1.5%，增速回落 0.4 百分点；通讯器材类商品

零售额同比也有所回落。总的来看，7 月消费形势偏弱，CPI转负，居民消费支出偏谨慎。7

月 31 日，国务院办公厅转发国家发改委《关于恢复和扩大消费措施》的通知，针对稳定大
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宗消费、扩大服务消费、促进农村消费、拓展新型消费、完善消费设施、优化消费环境六大

方面，发改委提出了二十条措施。在政策的推动下，促消费或为下半年经济增长主线之一，

随着下半年传统消费旺季的到来、房地产销售企稳和汽车销售向好叠加促消费政策发力等多

重积极因素将推动消费保持稳健增长。 

图 9：社零总额增速回落  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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谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

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

刘中一 销售经理 19821158911 19821158911 lzhongy@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

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

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

田婧雯 销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@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 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

徐铭婉 销售经理 15204539291 15204539291 xumw@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 
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请务必阅读正文后的重要声明部分 

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

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

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

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

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

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

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

 


