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[Table_Summary] 
◼ 8 月 17 日，国家统计局发布 7 月经济数据，受到极端天气等因素影响，

供需均有小幅回落。供给端，7 月工业增加值同比+4.5%，前值+5.3%，
Wind 一致预期+4.88%；服务业生产指数同比+4.3%，前值+4.7%。需求
端，出口同比+23.9%，前值+27%，Wind 一致预期+22.89%；社零同比
+0.6%，前值+1.0%，Wind 一致预期+1.33%；固投累计同比-6.7%，前值
-5.7%，Wind 一致预期-6.06%。 

◼ 1、在“去地产化增长”的大周期下，新旧动能分化仍然是理解当前经
济状况的主线，对于宏观政策的理解也应基于新旧动能分化的大趋势。 

◼ AI 等新兴产业仍然强劲，体现为高技术产业的生产、投资和出口维持
强劲。生产端，7 月高技术制造业增加值同比增长 16.9%，增速较上月
加快 2.8 个百分点，其中集成电路制造同比增长 109.3%，电子工业专用
设备制造、电子专用材料制造同比增长 34.8%、30.8%。 

◼ 投资端，1-7 月份，高技术制造业投资同比增长 3.3%，高技术服务业投
资同比增长 8.4%，相比前 6 个月均在提速。其中，电子电路制造业投资
累计同比增长 57.7%，集成电路制造业投资增长 11.5%，信息服务业投
资增长 19.2%，相比前 6 个月增速分别提高 2.1、2.7、3.7 个百分点。 

◼ 出口方面，7 月出口增长 23.9%，其中集成电路出口增长 116.6%、自动
数据处理设备及其零部件增长 67.4%，两种 AI 相关产品合计拉动 10 个
点的总出口增速。 

◼ 而传统的房地产、基建等领域，动能相对不足。7 月商品房销售累计同
比-13.1%，房地产投资累计同比-19.2%，基建投资累计同比-4.1%。 

◼ 从政策层面来看，让新动能惠及更多人、而非削平差距，是缩小温差的
重要方式。早在 2025 年 10 月，钟才文在《人民日报》发文《科学客观
看待我国当前经济发展态势》，就已经提出了“我国经济形有分化、势
在向好、未来可期”的判断。2026 年 8 月 1 日，《求是》发文《如何看
待宏观数据与微观感受“温差”》，提出：“缩小‘温差’，不在于削平差
距，而在于让新技术的积极效应更多一些、调整震荡更少一些，让新动
能更快惠及大多数人。” 

◼ 2、在新旧动能分化的大势之下，具体到短期经济波动，主要受到三条
线索的影响。 

◼ 一是基数效应与政策预支的叠加扰动。受"以旧换新"政策脉冲形成的高
基数影响，叠加政策红利退坡，近两个月社零压力较大。下半年两个因
素反向作用，一方面，基数效应减退，有助于抬高社零同比读数；另一
方面，"以旧换新"预支需求，持续影响消费动能。参考历史上几次耐用
品补贴政策的影响，我们预计，2027 年四季度前后，预支需求对消费的
影响将明显减弱，届时消费动能将有所修复。 

◼ 二是极端天气冲击。我们观察到，除了基数效应和政策预支外，不可忽
视极端天气扰动。7 月社零同比+0.6%，增速高于 5 月、低于 6 月，主
要缘于去年同期高基数回落，属读数修复而非动能回升。按两年平均口
径计算，7 月仅为 2.1%，低于 5-6 月的 2.8%和 2.9%，背后主要是台风
多发，居民减少外出消费。 

◼ 由于服务消费比商品消费更依赖于线下活动，受天气影响更大，因此更
能反映天气对消费的冲击。7 月服务零售累计同比从 5.3%降至 5%，而
商品零售累计同比持平于 1.1%，服务消费变动更大，可见主要源于天气
冲击。另一方面，7 月服务业 PMI 降至 49.3%，也是 2012 年以来首次
降至 50%以下。 

◼ 三是政策落地情况。7 月 30 日中央政治局会议明确要求加快财政支出
进度，提出“宏观政策要发力提效，加快财政支出和债券资金使用进度”，
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预计下半年加快专项债、特别国债、政策性金融工具的使用进度，是重
要的政策目标。 

◼ 但从实际来看，政策目标和经济运行仍存在差异，优质项目储备不足仍
然是制约当前财政政策加快进度的主要因素。今年上半年，国家统计局
公布的“本年施工项目计划总投资额”同比下降 4.3%，该指标上次出现
下降是 2020 年 2 月。因此，观察下半年的政策落地情况，不在于对财
政资金的要求，而在于对项目的要求，如果能补齐项目端短板，政策落
地会更加快速见效。 

◼ 往后看，Q3 经济增速读数可能较 Q2 略有回升，但考虑到政策落地的
滞后性，Q4 和明年 Q1 才会看到更大反弹。从生产端数据来看，7 月
GDP 同比可能与 5 月持平，略高于 4 月，8 月台风对经济的影响可能仍
然会持续，9 月开始可能看到改善，整体 Q3 经济增速读数略有回升，
更大幅度的经济反弹可能在 Q4 或明年 Q1。大概率将顺利完成 2026 全
年经济目标，上半年 GDP 增速为 4.7%，下半年单季度可能≥4.5%，全
年也不会低于 4.5%。 

◼ 风险提示：房地产市场如果进一步走弱可能出台其他政策；出口如果下
行可能引发其他稳增长政策；地缘政治变化影响物价和外贸。  
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表1：7 月经济数据概览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图1：高技术制造业引领工业生产  图2：7 月社零增速小幅回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：项目储备是当前投资的主要压力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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