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摘要：

 7 月工业增加值同比实际增长 3.7%，较 6月回落 0.7 个百分点；7月社

会消费品零售总额同比名义增长 2.5%，较 6月回落 0.6 个百分点；7月

固定资产投资累计同比增速为 3.4%，较 6 月回落 0.4 个百分点。这说

明经济复苏步伐在二季度基础上进一步放缓。

 7 月金融数据显示实体经济融资需求偏弱，有效需求不足是当前经济

面临的主要问题，主要表现在：从货币上看，从宽货币到宽信贷的传

导受阻；其次，从价格指数看，CPI 和 PPI 同比处于历史低位；最后，

从城镇居民收支上看，人均可支配收入实际增速低于支出增速。

 8 月 15 日央行 7天期公开市场逆回购和中期借贷便利（MLF）操作，中

标利率分别为 1.80%、2.50%，上次分别为 1.90%、2.65%，非对称地下

降 10 个 BP 和 15 个 BP。三个月内两度降息，主要源于经济修复的内生

动力不强、有效需求仍不足，亟需通过降息来进行逆周期调节，用来提

振市场信心、稳定市场预期、扩大有效需求。

 企业和居民端信用整体收缩，政府债务付息压力不断加大，降成本、扩

投资和促消费仍为重要任务。稳增长压力增大，是本次超市场预期降息

的原因，此次降息可以有效降低实体经济融资成本，刺激消费和投资：

首先，从政府看，降息有利于更好发挥财政政策的潜力。其次，从企

业角度看，降息可以提高企业对制造业投资的积极性。最后，从居

民角度看，降低利率水平有利于恢复其对房地产的融资需求。

加大逆周期调节力度促进经济复苏步伐
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一、7月数据显示中国经济复苏的步伐有所放缓

按可比价格计算，2023 年二季度 GDP 同比增长 6.3%，比一季度 4.5%上升 1.8

个百分点，似乎还不错，但这主要是受到去年同期基数较低的影响；如果按两年

平均测算，二季度增速为 3.3%，而一季度为 4.65%；而以环比折年率看，二季度

是 3.2%，较一季度的 8.8%下降 5.6 个百分点（图 1 所示），也低于疫情前 2019

年四季度 5.6%的水平。这说明二季度经济复苏步伐有所放缓，由于下半年去年同

期基数的提升，GDP 同比数据将进一步下滑，预计低于上半年 5.5%的增速。

图 1 从 GDP 数据看 23 年二季度经济复苏步伐有所放缓

资料来源：WIND 第一创业整理

从 2023 年 7 月的工业生产、社会消费品零售总额和固定资产投资的环比数据看

（表 1 所示），生产和零售均较前两个月大幅回落，分别为 0.01%和-0.05%，而投

资与上月持平为-0.02%。从同比数据看，7 月工业增加值同比实际增长 3.7%，较 6

月回落 0.7 个百分点；7月社会消费品零售总额同比名义增长 2.5%，较 6月回落 0.6 个

百分点；而 7 月固定资产投资中，基建投资累计同比增速 6.8%，较 6月回落 0.4 个百分

点；制造业投资增速为 5.7%，较上月回落 0.3 个百分点；而房地产投资增速为-8.5%，

较 6月回落 0.6 个百分点。从总体上看，7月固定资产投资累计同比增速为 3.4%，较 6

月回落 0.4 个百分点。7 月出口增速也大幅回落，以美元计为-14.5%，较 7 月回落 2.1

个百分点；只有贸易顺差仍保持在 806 亿美元的高水平，但这种顺差是内外需双弱背景

下，内需较外需更弱所导致。

可见，从 7月月度数据看，生产和需求双弱，但需求较生产更弱。因此，7 月经济

总体呈现偏弱运行的状态，有效需求不足仍是当前经济面临的主要问题。
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表 1 今年 5-7 月生产、零售、投资和进出口数据一览表

同比（%） 季调环比（%）

5月 6月 7月 5月 6月 7月

工业增加值（实际） 3.5 4.4 3.7 0.63 0.68 0.01

社会消费品零售总额（名义） 12.7 3.1 2.5 0.35 0.24 -0.05

固定资产投资（累计）

其中：房地产

基建（不含电力）

制造业

4.0

-7.2

7.5

6.0

3.8

-7.9

7.2

6.0

3.4

-8.5

6.8

5.7

0.79 -0.02 -0.02

进出口增速（美元）

其中：出口增速

进口增速

贸易顺差（亿美元）

-7.5

-4.5

658

-12.4

-6.8

706

-14.5

-12.4

806

资料来源：国家统计局 第一创业计算整理

二、有效需求不足是当前经济面临的主要问题

经济学原理告诉我们，有效需求是指总供给价格和总需求价格达到均衡时的

总需求。因此，有效需求是指整个经济的总需求。经过三年疫情的冲击，我国的

总供给水平有相当程度的上升，这是因为在疫情前期只有中国很好地控制住了疫

情的蔓延，保证了供应链的稳定，在 20 年下半年和 21 年上半年形成明显的国内

外的供需错配格局，20 年下半年和 21 年上半年出口交货值同比与产能利用率均处于

十年来的最高水平（图 2 所示），刺激了企业扩大产能。
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图 2 20 年下半年和 21 年上半年出口交货值同比与产能利用率均处于十年来的最高水平

资料来源：WIND 第一创业整理

但随着疫情后国外供给能力的恢复，以及最近来地缘政治竞争的愈演愈烈，

全球产业链的重构正在进行中，国外的需求大幅度收缩，而国内需求却难以恢复

到疫情前水平，这必然会面临有效需求不足的问题，这主要表现在以下几个方面：

首先，从货币上看，宽货币到宽信贷的传导受阻。因此，从存量上看，7 月 M1

同比增长 2.3%，前值 6 月增长 3.1%；M2 同比增长 10.7%，6 月为 11.3%； M1 同

比增速是 22 年 2 月以来新低，而 M2 同比增速是 22 年 5 月以来的新低。图 3 所示，

7 月 M1-M2 同比之差为-8.4%，较 6 月-8.2%下滑 0.2 个百分点，是 2022 年 2 月以

来的新低，反映货币流通速度的放慢，经济活跃程度在下降。而反映对资金需求

的 7 月社融同比为 8.9%，较 6 月下滑 0.1 个百分点，社融与 M2 同比之差为-1.8%，

虽较 6 月上升 0.5 个百分点，但仍为负值处于较低水平，反映资金仍供过于求。
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图 3 M1 和社融同比与 M2 同比之差均处于历史较低水平

资料来源：WIND 第一创业整理

从增量上看，7月社融新增规模为 5282 亿元，同比少增 2503 亿元：其中，贷款同

比少增 3724 亿元，而政府债券同比多增 111 亿，非标同比多增 1329 亿元；7月金融机

构新增人民币贷款 3459 亿元，同比少增 3331 亿元，其中，居民同比少增 3224 亿元（其

中，中长期少增 2158 亿元、短期少增 239 亿元），企业同比少增 499 亿元（其中，中

长期少增 747 亿元、短期少增 239 亿元，票据多增 461 亿元）。从银行人民币信贷增量

规模和结构上看，7月信贷数据收缩明显，均较 6月有所恶化。

表 2 5-7 月人民币信贷问题及其结构的变化

总量 居民 短期 中长期 企业 短期 中长期 票据 非银

7月同比多增 -3331 -3224 -1066 -2158 -499 -239 -747 461 694

6 月同比多增 2400 1157 632 463 687 543 1436 -1617 -306

5 月同比新增 -5300 784 148 637 -6742 -2292 2147 -6709 143

资料来源：国家统计局 第一创业计算整理

7 月金融数据偏低，也显示市场主体融资需求不足，当前有必要进一步降低企业和

居民信贷成本，刺激信贷需求。

其次，从价格指数看，CPI 和 PPI 同比处于历史低位。从价格指数看（如图 4

所示），7 月 CPI 同比增长-0.3%，高于 WIND 预期-0.5%，较 6 月回落 0.3 个百分点；

PPI 同比增长-4.4%，低于 WIND 预期-4.1%,较 6 月回升 1 个百分点；PPI 与 CPI 同比之

差为-4.1%，较 6 月回升 1.3 个百分点。PPI 同比的回升主要是受到去年低基数的影

响，7 月 PPI 环比仍为-0.2%。从图 3 中可以看出，7月 CPI 和 PPI 同比均处于历史较

低水平；7 月核心 CPI 同比增长 0.8%，较 6 月回升 0.4 个百分点；可见，受服务业价

格（其中 7 月旅游价格上涨 10.1%）上涨影响，核心 CPI 价格有企稳回升之势，但也

仍处于较低水平。显然，只有 GDP 缺口持续为负时，物价指数才会回到历史低位附近。
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因此，当前物价水平偏低是不争的事实，这为货币政策在稳增长方向适度发力提供

了较大空间。

图 4 7 月 CPI 和 PPI 同比均处于历史较低水平

资料来源：WIND 第一创业整理

最后，从城镇居民收支上看，实际收入增速低于支出增速。从居民收入情况看，

城镇居民人均可支配收入的增速赶不上 GDP 的增速，其结果往往是边际消费倾向快速下

滑导致消费需求的不足。如图 5所示，上半年城镇居民人均可支配收入实际增长 4.7%，

明显低于 5.5%的 GDP 增速。从居民消费支出情况看，上半年城镇居民人均消费支出实际

增长 7.7%，城镇人均消费支出增速要高于 GDP 增速，反映消费意愿的回升，这与 2021

年相一致。不过，2021 年只是特例，从 2019 和 2020 年的情况看，城市人均消费支

出增速都低于可支配收入增速，且人均可支配收入增速均低于 GDP 增速。
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图 5 二季度城镇居民人均可支配收入增速低于 GDP 增速

资料来源：WIND 第一创业整理

经过三年疫情，城镇居民的收支状况相较农村显著地恶化了。表 3 所示，2019

年城镇居民人均可支配收入实际增速为 5%，而人均消费支出实际增速为 4.6%；23

年上半年城镇居民人均可支配收入实际增速为4.7%，而人均消费支出实际增速为7%。

2019 年农村居民人均可支配收入实际增速为 6.2%，而人均消费支出实际增速为 9.9%；

23 年上半年城镇居民人均可支配收入实际增速为 7.2%，而人均消费支出实际增速为

7.9%。因此，疫情前后城镇居民的收支状况较农村居民更为恶化，这主要是因为房

租、子女教育和医疗等负担，并未因为疫情而减轻；而农村居民这方面负担由于回

归农村而有所减轻。

表 3 2019-2023 年上半年城镇与农村居民实际收支增速变化

单位;% GDP 增速
人均可支配收入实际增速 人均消费支出实际增速

全国 城镇 农村 全国 城镇 农村

1-2Q2023 5.5 5.8 4.7 7.2 7.6 7 7.9

2022 3 2.9 1.9 4.2 -0.2 3.5 2.2

2021 8.1 8.1 7.1 9.7 12.6 11.1 15.3

2020 2.2 2.1 1.2 3.8 -4 -6 -0.1

2019 6 5.8 5 6.2 5.5 4.6 9.9
资料来源：WIND 第一创业整理

可见，消费是收入的函数，可支配收入和消费之间，存在着稳定的关系，只有

解决城镇居民可支配收入的增长问题，才能解决消费问题。否则，消费的增长就变

成了无源之水、无本之木。
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三、央行加大逆周期调节力度促进需求复苏

23 年 6 月 30 日，央行召开二季度货币政策委员会例会，提出加大逆周期调

节力度；8 月 15 日，央行还开展 2040 亿元 7天期公开市场逆回购操作和 4010 亿元 1

年期中期借贷便利（MLF）操作，中标利率分别为 1.80%、2.50%，上次分别为 1.90%、

2.65%，非对称地下降 10 个 BP 和 15 个 BP。Wind 数据显示，当日 4000 亿元 MLF 和 60

亿元逆回购到期，因此单日净投放 1990 亿元。政策利率实现三个月内两度降息，主要

源于经济修复的内生动力不强、有效需求仍不足，亟需通过降息来进行逆周期调节，用

来提振市场信心、稳定市场预期、扩大有效需求。同时，7月信贷数据也表明企业和居

民端信用整体收缩，政府债务付息压力不断加大，降成本、扩投资和促消费仍为重要任

务。预计本月 LPR 将跟随下调，1年期、5年期以上 LPR 将分别调降 10bp、15bp 至 3.45%

和 4.05%。而降息对各类主体的需求恢复都有促进作用：

首先，从政府看，降息有利于更好发挥财政政策的潜力。从社科院金融与发展

实验室公布的杠杆率数据看（图 6 所示），疫情三年后的 2023 年一季度的全社会实

体经济杠杆率为 281.8%，较 2019 年四季度上升 35.2 个百分点。其中，企业部门上

升 15.1 个百分点，政府部门上升 12.9 个百分点（地方政府上升 8.5 个百分点、中

央政府上升 4.4 个百分点），居民部门上升 7.2 个百分点。可见，疫情对企业的冲

击最大，其次是地方政府承担了大部分的防疫压力，再次是居民资产负债表也受损，

中央政府受到的影响最小。

图 6 2019-2023 年三年疫情后各类社会实体部门杠杆率的变化

资料来源：WIND 第一创业整理

杠杆率的上升直接影响到各部门的投资能力和投资意愿，今年受地方债务负担

较重影响，很难使基建投资保持在高水平，1-7 月基础设施建设投资(不含电力)增速

为 6.8%，较 2022 年的 9.4%下滑 2.6 个百分点。从 1-6 月的财政收支情况看，全国

公共财政收入累计同比为 13.3%，比去年高 12.7 个百分点；而 1-6 月公共财政支出
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累计同比为 3.9%，比去年低 2.2 个百分点。两者差距变得大（图 7 所示）的原因在

于，三年疫情期间财政、特别是地方财政压力较大，地方政府杠杆率上升太快，使

得财政支出收缩。23 年基建投资只能依靠财政赤字和专项债两项，而财政赤字率从

去年的 2.8%提高到今年的 3%，专项债规模从去年的 3.65 万亿提高至 3.8 万亿，增

加的规模并不大。在地方财政负担较重的情况下，中央财政应进一步扩大支出的规

模，才能使基建投资在整个投资中起到中流砥柱的作用。而进一步降息，可以有效

降低政府的债务成本，提升财政政策的潜力。

图 7 23 年 1-6 月公共财政收入与支出的同比增速之差扩大

资料来源：WIND 第一创业整理

其次，从企业角度看，降息可以提高企业对制造业投资的积极性。影响制造业

投资表现的因素有两方面，一是工业企业利润的增速，二是资金实际成本。从工业

企业利润看，工业企业利润增速从 21 年的 34.3%下滑至今年上半年的-16.8%；工业

企业资产负值率从 2021 年的 56.1%上升到今年上半年的 57.6%；制造业主营收入利

润率从 21 年 5 月的 6.8%下滑至今年 6 月的 4.4%，下滑 240 个 BP；而从资金成本看，

金融机构企业贷款加权平均利率只从 21 年一季度的 4.63%下滑至 3.95%，只下调 42

个 BP；期间甚至出现贷款利率高于主营收入利润率的情况，加之考虑到 PPI 同比及

其与 CPI 同比之差的快速下滑，制造业企业负担的实际利润水平更高。考虑到以上

两点因素，制造业投资同比增速的下滑，明显受到投资边际效益快速下降的影响，

制造业投资积极性正在快速消退。在此背景下，降低 OMO 的 MLF 政策利率水平，进

而调低 MLF 利润，引导银行降低对企业的人民币贷款利率，对于恢复企业的投资积

极性有重要的信号意义。
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图 8 2019-23 年 6 月工业企业资产负债率、利润率与贷款利率的对比

资料来源：WIND 第一创业整理

最后，从居民角度看，降低利率水平有利于恢复其对房地产的融资需求。图

9 所示，1-7 月房屋新开工同比增速为-24.5%，较上月回落 0.2 个百分点；房屋施工面

积同比增速为-6.8%，较上月回落 0.2 个百分点；房屋销售面积同比增速为-6.5%，较上

月大幅回落 1.2 个百分点；只有竣工面积受保交楼政策影响同比增速为 20.5%，较上月

回升 1.5 个百分点。。由高频数据也可以看出，8 月以来 30 个大中城市的商品房成

交面积同比，前两周分别为-27.1%和-27%，与 6-7 月情况相近，并未出现明显好

转，与 3-5 月的“小阳春”形成鲜明对比。

从资金来源看，1-7 月房地产开发资金来源同比增长-11.2%，较上月回落 1.4 个百

分点；其中，国内贷款为-11.5%，较上月回落 0.4 个百分点；其它资金（即预售款）为

-3.6%，较上月回落 3个百分点。
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图 9 1-7 月与房地产相关除竣工面积之外的各项数据均有不同程度的下滑

资料来源：WIND 第一创业整理

从信贷资金结构看（图 10 所示），新增人民币贷款中的中长期贷款占比看，

一直处于 80%上下，但 2022 年以来居民中长期贷款占比的下滑速度较快，远低于

历史平均水平；在数据已大幅改善的情况下 6 月占比为 15.2%， 7 月转为负值为

-19.4%，继 4 月之后再次出现中长期还款多于贷款的情况。

图 10 从历史角度看近年来中长期贷款中居民占比较低

资料来源：WIND 第一创业整理

7 月金融数据显示实体经济融资需求偏弱，促内需稳增长压力增大，是本次

超市场预期降息的原因。此次降息可以有效降低实体经济融资成本刺激消费和投

资；同时，MLF 利率下调，有助于带动 LPR 同步调降，有助于降低企业和房贷利

率，有助于促进房地产复苏回暖。
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