
证券研究报告

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分

宏观研究 2026 年 8 月 18 日

第 1 页 共 7 页

2026 年 7 月经济总体平稳但内需低于预期

[Table_Summary]20核心观点：

7 月全国规模以上工业增加值同比实际增速为 4.5%，Wind 预期为 4.9%，受不利天

气影响，较 6 月回落 0.8 个百分点；从累计增速看，1-7 月工业增加值同比增速为

5.3%，较 1-6 月回落 0.1 个百分点。

从工业企业产销率看，7月为 96。9%，高于 6月 95.5%；而 1-7 月为 96%，是今年

以来最高水平，较 1-6 月回升 0.2 个百分点。从出口交货值同比看，7月为 10.4%，

低于 6 月的 14.8%；而 1-7 月为 9.8%，保持在 22 年 9 月以来的最高水平，较 1-6

月回升 0.1 个百分点。

社会消费品零售总额的名义增速看，7 月同比为 0.6%， Wind 预期为 1.3%，较 6

月回落 0.6 个百分比；而 1-7 月为 1.2%，较 1-6 月回落 0.1 个百分点；从服务业生

产指数的实际增速看，7月同比为4.3%，较 6月回落0.4个百分点；而1-7月为4.7%，

较 1-6 月回落 0.1 个百分点。

从固定资产投资的累计增速看，1-7 月同比为-6.7%，Wind 预期为-6.1%，较 1-6 月

回落 1个百分点。其中，制造业为-1.7%，较 1-6 月回落 0.5 个百分点；基建为-4.1%，

较 1-6 月回落 1.7 个百分点；而房地产投资累计同比增速为-19.2%，较 1-6 月回落

1.2 个百分点。

由于 7月上中下旬分别有三个台风登陆我国，数量较往年个数偏多、强度总体偏强、

影响范围广且致灾程度大，对中国生产与生活都产生了不利影响；虽然 7月单月数

据较 6月回落较多，但从累计增速看，生产、零售和服务业只回落了 0.1 个百分点。

虽然固定资产投资回落幅度较大，但与支出法下的固定资本形成的差距越来越大，

受土地转让费和无形资产的影响，已不能反映投资的总体状况。

因此，虽然经济整体内生动力偏弱，居民收入增速偏低、消费较弱、行业分化等挑

战仍然存在。汽车和房地产行业对经济的拖累十分明显，但高新技术行业的表现也

十分亮眼，只是对收入与消费的影响较弱，经济在总体上还是平稳运行的。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政策

等变化，而不如预期的可能。
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一、2026 年 7 月受台风影响生产有所回落且内需明显弱于外需

从 7 月全国规模以上工业增加值看（表 1 所示），7 月同比增速为 4.5%，低于 4.9%

的市场预期（Wind），较 6 月回落 0.8 个百分点；7 月季调环比为 0.11%，较 6 月有所

回落；究其原因，由于 7 月上中下旬分别有三个台风登陆我国，数量较往年个数偏多、

强度总体偏强、影响范围广且致灾程度大，对中国生产与生活都产生了不利影响；从累

计增速看，1-7 月工业增加值同比增速为 5.3%，较 1-6 月回落 0.1 个百分点，在不利天气

条件下基本保持平稳。

从工业企业产销率看，7 月为 96.9%，高于 6 月的 95.5%；而 1-7 月为 96%，达到今

年最高水平，较 1-6 月回升 0.2 个百分点。从出口交货值同比看，7月为 10.4%，低于 6月的

14.8%；而 1-7 月为 9.8%，是 2022 年 9 月以来的最高水平，较 1-6 月回升 0.1 个百分点。因此，

经济总体上保持平稳，主要得益于出口的强力拉动，而从内需看相对较弱。

表 1 2026 年 4-5 月生产、零售、投资和进出口数据一览表

同比（%） 季调环比（%）

月份 7月 6 月 1-7 月 1-6 月 7 月 6月

工业增加值（实际） 4.5 5.3 5.3 5.4 0.11 0.76

社会消费品零售总额（名义） 0.6 1.2 1.2 1.3 0.06 0.35

服务业生产指数（实际） 4.3 4.7 4.7 4.8

固定资产投资

其中：房地产

基建

制造业

-6.7

-19.2

-4.1

-1.7

-5.7

-18.0

-2.4

-1.2

-1.42 -0.60

进出口增速（美元）

其中：出口增速

进口增速

贸易顺差（亿美元）

25.3

23.9

27.5

1125

30.6

27.0

36.0

1256

21.8

18.5

26.7

6874

21.2

17.6

26.6

5760

-2.2 7.9

资料来源：国家统计局,第一创业证券计算整理。

首先，社会消费品零售总额的名义增速看，7月同比为 0.6%，低于Wind 预期 1.3%，较 6

月回落0.6个百分比；而 1-7月为1.2%，较 1-6月回落 0.1个百分点；从季调环比看，7月为 0.06%，
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也较 7月略有回落。

其次，从服务业生产指数的实际增速看，7 月同比为 4.3%，较 6 月回落 0.4 个百分点；而

1-7 月为 4.7%，较 1-6 月回落 0.1 个百分点。

再次，从固定资产投资的累计增速看，1-7 月同比为-6.7%，低于Wind 预期-6.1%，较 1-6

月回落 1个百分点。其中，制造业为-0.7%，较 1-6 月回落 0.5 个百分点；基建为-4.1%，较 1-6

月回落 1.7 个百分点；而房地产投资累计同比增速为-19.2%，较 1-6 月回落 1.2 个百分点。从季

调环比看，7月为-1.42%，较 6 月回落幅度加大。

最后，以美元计，7月出口同比增速为 23.9%，Wind 预期为 23.1%，6 月为 27%，出口增

速虽有所回落但仍保持在高水平并超预期；进口增速为 27.5%，Wind 预期为 27%，6月为 36%；

7月贸易顺差为 1125 美元，Wind 预期为 1102 亿美元，较 6月 1256 亿美元略有回落。从累计增

速看（图 1所示），1-7 月出口同比增速为 18.5%，1-6 月为 17.6%；进口增速为 26.7%，1-6 月

为 26.6%；1-6 月累计贸易顺差为 6874 亿美元，较去年同期的 6806 亿元增加 68 亿美元。

从支出法 GDP 的角度看，第二季度货物和服务净出口对当季 GDP 的拉动为 0.9 个百分点，

虽较今年一季度高 0.1 个百分点，但却是 2024 年三季度以来的次低水平。从内需角度看，资本

形成对当季GDP 的拉动，二季度为 1.5 个百分点，虽较今年一季度低 0.4 个百分点，但却是 2024

年三季度以来的次高水平；最终消费支出对当季GDP 的拉动，二季度为 1.9 个百分点，却是 2025

年以来的最低水平。因此，当 2025 年中国贸易顺差达到创纪录的 1.18 万亿美元之后，不能再指

望净出口的高增长，对GDP 贡献的回落需要由内需弥补。由于支出法GDP 中的投资与消费，与

生产法GDP 中的固定资产投资与社会消费品零售总额的差异，与生产法中的月度数据给人的印

象不同，支出法中的消费比投资要弱很多。

图 1 从支出法GDP 看“三驾马车”今年二季度消费要远弱于投资

资料来源：国家统计局，第一创业证券研究所整理。
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二、只有解决收入问题才能持续提升消费水平实现可持续发展

从总体上看，2026 年 7 月中国经济总体受天气影响呈现季节性波动态势，生产有所回落但

主要还是依靠外需拉动，经济内生动力不足，国内需求、特别是消费的潜力仍需进一步释放。

首先，从城乡居民收入同比增速看，上半年全国居民人均可支配收入 22981 元，同比名义

增长 5.2%，扣除价格因素实际增长 4.2%，比 GDP 增速低 0.7 个百分点。按常住地分，城镇居

民人均可支配收入 30126 元，同比名义增长 4.4%，实际增长 3.4%；农村居民人均可支配收入

12699 元，同比名义增长 6.4%，实际增长 5.5%。上半年，城乡居民人均可支配收入比值（以农

村居民为 1）为 2.37，同比缩小 0.05，城乡收入差距有所缩小。

从收入来源看，全国居民人均工资性收入、经营净收入、财产净收入、转移净收入分别名

义增长 5.3%、6.5%、1.1%、5.8%。财产净收入增速远低于其它收入来源增速，说明居民财产

性收入的增速显著低于其它收入来源，随着中国进入中等发达国家的行列，资本市场在国民经

济中的地位仍需进一步提高。

从城乡居民支出同比增速看，二季度全国居民人均消费支出实际增长 2.7%，远低于同期

GDP 增速和收入增速。分城乡看，城镇居民人均消费支出实际增长 2%；农村居民人均消费支

出实际增长 3.8%。2026 年二季度城镇居民人均消费支出 2%的实际增速，远低于 3.4%的可支

配收入与 4.7%的 GDP 实际增速。

图 2 2026 年二季度城镇居民人均消费支出实际增速远低于可支配收入与 GDP

资料来源：国家统计局，第一创业证券整理。

其次，从消费品价格指数看，7月 CPI 同比为 0.5%，远低于Wind 预期为 0.8%，前

值 6 月为 1%；核心 CPI 同比为 0.9%，前值 6 月为 1%。7 月 CPI 环比为-0.1%，前值为

-0.3%；核心 CPI 环比为 0.3%，前值为-0.1%。从工业品出厂价格看，7月 PPI 同比为 3.5%，
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Wind 预期为 4%，前值 6月为 4.1%。7月 PPI 环比为-0.7%，前值为-0.3%。其中，生活

资料为-0.1%，前值为-0.3%；生产资料为-0.9%，前值为-0.3%。

PPI 走势主要受生产资料的影响。而 7月生产资料中（如表 2所示），采掘、原材料

和加工环比分别为-0.2%、-2.4%、-0.1%。国际原油价格的上涨对 PPI 的影响远超 CPI，

在 PPI 中与能源相关的直接权重约为 16.5%（CPI 为 3.1%），进而间接影响到生产资料

的权重约为 80%（CPI 为 7%）。国际原油价格虽然在 7月份上涨了 30%，但 7 月平均价

格只是略高于 6 月，而 7月中国物价水平的回落远超预期，这正是内需、特别是消费乏

力造成的。

表 2 7 月 PPI 中生产资料各分项及行业价格环比及与 6月对比

产业链 7月 6月 代表行业 7月 6月

采掘（上游）
-0.2 -0.9

石油和天然气开采业 -9.2 -11.8
煤炭开采和洗选业 4.2 5.6
黑色金属矿采选业 -1.9 -0.3
有色金属矿采选业 -2.1 -7.3

原材料（中游） -2.4 -1.2

石油、煤炭及其他燃料加工业 -6.0 -1.9
化学原料及化学制品制造业 -2.6 -2.0
化学纤维制造业 0.3 -0.8
黑色金属冶炼及压延加工业 -0.8 0.4
有色金属冶炼及压延加工业 -1.7 -0.1

加工（下游)
-0.1 0.2

电力、热力的生产和供应业 -0.5 -0.9
橡胶和塑料制品业 -0.4 0.5
纺织业 -0.1 0.2
纺织服装、服饰业 -0.3 0.0
汽车制造业 -0.4 0.0
金属制品业 -0.2 0.4

资料来源：国家统计局,第一创业证券计算整理。

就中国通胀水平特别是 CPI 和核心 CPI 而言，远低于美日欧的水平。究其原因，在于此次

中东战争导致的原油价格上涨，通胀上升对中国经济的不利影响远没有想象的大。首先，由于

前些年中国新能源产业的快速发展，电力供给充足，电力价格始终处于低位，而新能源汽车的

渗透率 4月已达 60%以上，极大减少了中国对原油的需求；其次，中国长期以来追求国际原油

来源的多元化，俄罗斯、非洲等产油国的供给占比上升，使中东石油的供给冲击进一步减弱；

最后，由于中国在煤化工领域的不断创新，使煤制甲醇、尿素等重要化工原料的占比超过七成，

对原油的依赖进一步降低；而且在国际原油价格达到 70-80 美元/桶后，中国煤制石油工艺就具

备了经济性，使得近期产量大幅上升，汽油库存高企，不得不放开汽油的出口。因而，国际原

油价格上涨对 CPI 的冲击较以前明显减弱，CPI 的涨幅十分有限，离 2%的通胀目标还有相当距

离。

再次，从消费结构上看，1-7 月服务业消费要强于零售（表 1所示），零售中必需品消费

要强于耐用品（图 3 所示），从零售增速上看，7 月限额以上社会消费品零售总额名义增速超
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过 5%的行业包括：通讯器材类（20.4%）、文化办公用品类（7.4%）、化妆品类（6.8%）、中

西药类（6.7%）、烟酒类（6.0%）和粮油食品类（5.3%），这些行业均为必需品行业；而名义

增速低于-5%的行业包括：汽车类（-17%）、家用电器和音像器材类（-15.6%）、建筑及装潢

材料类（-14.2%）、体育娱乐用品类（-10.6%）、金银珠宝类（-10.1%）、家具类（-8.8%）和

石油及制品类（-7.6%），除石油及制品外均为奢侈品、大宗消费品及与房地产相关的耐用消费

品行业，反映出城乡居民对于非必需消费的谨慎态度。

图 3 26 年 7 月各行业零售名义同比增速与 1-6 月的对比

资料来源：国家统计局，第一创业证券整理。

最后，房地产对经济的拖累仍十分明显。1-7 月房屋新开工同比增速为-24%，较 1-6 月回

落 0.6 个百分点；房屋施工面积同比增速为-12.7%，较 1-6 月回落 0.2 个百分点；竣工面积同比

增速为-23.2%，较 1-6 月回升 0.5 个百分点；房屋销售面积同比增速为-11.8%，较 1-6 月回落

0.2 个百分点。

从房地产资金来源看，1-7 月房地产开发资金来源同比增速为-20.3%，较 1-6 月回落 0.1 个

百分点；其中，国内贷款同比增速为-32.1%，较 1-6 月回落 0.4 个百分点；自筹资金来源同比增

速为-18.5%，较 1-6 月回落 2.1 个百分点；其它资金来源（预付款）同比增速为-17.7%，较 1-6

回升 1.2 百分点。

从房地产价格看，7月 70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比为-3.4%，较 6月回升 0.1

个百分比；二手住宅价格指数同比为-5.4%，较 6月回升 0.2 个百分点。就环比而言，70 个大中

城市新建商品住宅价格指数环比为-0.2%，与 6 月持平；二手住宅价格指数环比也是-0.3%，也

与 6月持平。
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而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140
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