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下行压力依旧  密切关注结构调整

事件：8 月 14 日，国家统计局公布数据显示，中国 7 月规模以上工业增加值同比

增 4.8%，前值 6.3%。6 月份全国固定资产投资累计同比增长 5.7%，前值 5.8%。5

月社会消费品零售总额同比增长 7.6%，前值 9.6%。 

主要观点

工业增加值如期回落。7月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.8%，较 6月

份回落1.5个百分点。从环比看，7月份，规模以上工业增加值比上月增长0.19%。

1-7 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.8%，较前值回落 0.2%。分三大门类

看，7月份，采矿业增加值同比增长 6.6%，增速较 6月份回落 0.7 个百分点；制

造业增长 4.5%，回落 1.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长

6.9%，加快 0.3 个百分点。分经济类型来看，国有控股企业，股份制企业、外商

企业和私营企业的 1-7 月工业增加值累计同比均较前值有所回落。从具体行业来

看，纺织业累计同比（以下均指累计同比）低位继续回落，从前值的 1.9%回落

至 1.8%，反映这个行业在内外不景气背景下盈利的困难。化学原料和化学制品

制造业也继续回落，从前值的 4.8%回落至 4.6%，这一点从商品期货市场上具代

表性的化工品价格回落中可以得到明显的佐证。黑色金属冶炼和压片加工业的累

计增加值由前值的 10.3%回落至 10.2%，幅度有限，但是极有可能是全年的一个

转折点。后续随着地产市场景气度的回落，黑色产业的工业增加值大概率会持续

下降。计算机、通信和其他电子设备制造业累计同比由前值的 9.6%回落至 9.1%，

与相关部门公布的电子产品产销量下滑的现状密切相关。在上个月的经济数据点

评报告里，我们指出过，“很难期待工业领域能够有持续性的良好表现”，本月

的数据表现完全在预料范围之内。后续的发展仍然要持续观注银保监会对于商业

银行的房地产贷款专项检查的发展状况与国内结构性改革的进程等等。  

 

地产投资高位略有回落。2019 年 1—7月份，全国房地产开发投资 72843 亿元，

同比增长 10.6%，增速比 1—6 月份回落 0.3 个百分点，连续第三个月回落，下

滑趋势较为明显。其中，住宅投资 53466 亿元，增长 15.1%，增速回落 0.7 个

百分点。1—7 月份，东部地区房地产开发投资 39042 亿元，同比增长 9.2%，

增速比 1—6 月份回落 0.7 个百分点；中部地区投资 15248 亿元，增长 9.5%，

增速加快 0.6 个百分点；西部地区投资 15708 亿元，增长 15.1%，增速回落 0.4

个百分点；东北地区投资 2845 亿元，增长 11.0%，增速回落 1.7 个百分点。除

中部地区以外，其他主要区域均出现较为明显的下滑。1—7月份，房地产开发
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经济数据 单位 7 月 6 月 

CPI 同比% 2.80 2.70 

PPI 同比% -0.30 0.00 

工业增加值 同比% 4.80 6.30 

投资 同比% 5.70 5.80 

消费  同比% 7.60 9.80 

出口  同比% 3.30 -1.30 

进口  同比% -5.60 -7.40 

贸易顺差  亿美元 450.50 509.70 

M2 同比% 8.10 8.50 

M1 同比% 3.10 4.40 

新增贷款 亿元 10,600 16,600 

外汇占款 亿元 0.0 -61.9 
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企业房屋施工面积 794207 万平方米，同比增长 9.0%，增速比 1—6 月份加快

0.2 个百分点。其中，住宅施工面积 554111 万平方米，增长 10.4%。房屋新开

工面积 125716 万平方米，增长 9.5%，增速回落 0.6 个百分点。其中，住宅新

开工面积 92826 万平方米，增长 9.6%。房屋竣工面积 37331 万平方米，下降

11.3%，降幅收窄 1.4 个百分点。其中，住宅竣工面积 26374 万平方米，下降

10.5%。贯穿去年全年的开工强而竣工弱的局面是房地产企业应对资金紧张的

一种策略，今年的 6月和 7月这一数据出现改善，我们内部的地产观点是资金

面的改善。1—7月份，房地产开发企业到位资金 99800 亿元，同比增长 7.0%，

增速比 1—6 月份回落 0.2 个百分点。其中，国内贷款 15377 亿元，增长 9.5%

（前值 8.4%）；利用外资 61 亿元，增长 83.6%（前值 51.8%）；自筹资金 31032

亿元，增长 2.8%（前值 4.7%）；定金及预收款 33980 亿元，增长 9.6%（前值

9%）；个人按揭贷款 15198 亿元，增长 11.3%（前值 11.1%）。从不同渠道的

资金来源变化情况来况，开发商资金来源越来越倚重于贷款和定金及预收款。

从当前的政策态度和政策实践来看，预计这一块后期会比较严厉，这对于行业

较小体量的主体的资金获取能力会形成一些影响。1—7月份，房地产开发企业

土地购置面积 9761 万平方米，同比下降 29.4%，降幅比 1—6月份扩大 1.9 个

百分点；土地成交价款 4795 亿元，下降 27.6%，降幅与 1-6 月份持平。与之对

应的地方政府的土地出让收入会出现较大压力，这一点在后续的地方政府存量

债务处理中的影响会慢慢体现出来。 1—7 月份，商品房销售面积 88783 万平

方米，同比下降 1.3%，降幅比 1—6 月份收窄 0.5 个百分点。其中，住宅销售

面积下降 0.4%，办公楼销售面积下降 10.8%，商业营业用房销售面积下降 13.1%。

商品房销售额 83162 亿元，增长 6.2%，增速加快 0.6 个百分点。其中，住宅销

售额增长 9.2%，办公楼销售额下降 13.3%，商业营业用房销售额下降 10.9%。

销售面积和销售额的变化表明，主要的销售面积越来越集中于一二线较高单价

的住宅上。我们在之前的报告中指出过，房地产问题归根结底依然是一个政治

问题，决策层在决定土地资本在社会总产品的分配方面的份额直接决定行业层

面的一系列问题。从政治局的最新表态以及当下主管部门的政策实践来看，内

部矛盾发展到今天这个地步，地产可能确定已经到了一个转折点了。 

 

基建投资回落，制造业投资略回升，固定资产投资回落。1-7 月，全国固定资

产投资（不含农户）348892 亿元，同比增长 5.7%，增速比 1—6月份回落 0.1

个百分点。从环比速度看，7 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.43%。其

中，民间固定资产投资 210267 亿元，同比增长 5.4%，增速比 1—6 月份回落

0.3 个百分点。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同
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比增长 3.8%，增速比 1—6 月份回落 0.3 个百分点。其中，水利管理业投资下

降 0.3%，1—6 月份为增长 1.1%；公共设施管理业投资增长 0.1%，1—6 月份为

下降 0.3%；道路运输业投资增长 6.9%，增速回落 1.2 个百分点；铁路运输业

投资增长 12.7%，增速回落 1.4 个百分点。制造业投资增长 3.3%，增速提高 0.3

个百分点。从制造业分项来看，纺织业投资累计同比由前值的-0.3%进一步回

落至-2.6%，与行业景气度相关；计算机、通信和其他电子设备制造业累计同

比增速由前值 8.5%进一步上升至 10.5%，与各地在 5G、电子制造及集成电路等

领域的进一步投资有关。有色金属冶炼和压延加工业投资增速由-3.4%进一步

回落至-3.8，反映出盈利进一步遭到压制后投资规模的回落。考虑到制造业的

盈利现状以及当下各级政府的财政空间，我们依然认为，基建投资和制造业投

资改善空间有限。 

 

消费增速如期回落。2019 年 7 月份，社会消费品零售总额 33073 亿元，同比名

义增长 7.6%,实际增长 5.7%.其中，除汽车以外的消费品零售额 30017 亿元，增

长 8.8%。在统计局公布的报告中，统计局专门将汽车以外的消费品销售额的同

比增长数据拿出来，我们猜测，是想向数据解读者传达这样的信号，即消费增速

的回落更多地由单项汽车消费的下降造成的，而其他类别的消费项的回落并不明

显。事实上，如果去观察分项数据，不难看出，其他细项的消费品大都或多或少

地出现了回落。房地产相关的建筑及装潢材料类、家用电器和音像器材类、家具

类的 1-7 月累计同比增加 3.1%，6.2%和 5.8%，前值分别为 3.6%，6.7%和 5.7%，

除家具类消费变化不大以外，其他两类的消费均有较为明显的回落。通讯器材类

消费累计同比表现由上月的 7.4%回落至本月的 6.5%，化妆品和金银珠宝类消费

累计同比表现由上月的 13.2%和 3.5%回落至本月的 12.7%和 2.9%。服装鞋帽和中

西药品类消费同比持平于前值。石油及制品类消费累计同比由前值的 3.1%回落

至本月的 2.5%，日用品类消费累计同比由前值的 14.1%回落至 13.9%。我们在之

前的消费数据点评报告一直的基调是趋势回落难以逆转，后续能否真正有实质改

善还是得取决于国内的内部调整的效果。 

 

积极关注内部调整。在上一份经济数据点评报告中，我们指出过，“为什么生产

规模很难持续扩大，因为我们已经进入垄断资本主义阶段，生产过剩与内需不足

同时出现，这是根本！在这个背景下，希望政府投入一笔资金一次性一劳永逸地

激活投资高潮是不现实的，当社会生产规模扩大时，垄断资本会控制自身环节的

产能，提高产品价格，推动物价上涨，把上下游企业新增的利润夺过来。中小资

本的绝大部分利润最终会成为垄断资本的利润。垄断资本有强烈的压缩产能的惰
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性，获得这些利润之后，不会用于扩大生产，而是转而进行投机或者资本扩张。

这时，中小资本如果继续扩张产能，就会面临原材料涨价或者销售价格下跌的局

面，必然得不偿失。于是中小资本的理性选择是仿效垄断资本进行投机。因而，

我们一点也不奇怪于信贷投入的持续增加，而经济增速、工业增速的回落，资本

市场的疯涨疯跌，这些都是当下这个经济环境和经济政策的必然结果。我们可以

在这里相当明确地指出，如果政策层不能效仿美国大萧条后的罗斯福总统的新政，

即打击生产环节的垄断力量的同时向部分群体和资本运动暴利环节采取措施（事

实上当局在这方面已经开始有所动作），那么我们在前面反复强调的停滞、疯涨、

泡沫、崩盘会反复上演”。最近一段时间，我们也注意到政策层开始加大商业银

行的房地产贷款检查力度，地方的住建部门也开始对房地产经纪业进行严厉整顿，

这些都是较为积极的信号，在 8 月 14 日的新闻联播中也有专门的片段提及地方

政府为相关困难群体提供住房保障，然而就当下的局面而言，这种做法的效果依

然相当有限。要有效扭转当下的困局，不能在方方面面达到去年刘鹤副总理在机

构改革中提及的“革命性”要求，我们很难期待当下的经济结构能够发生实质性

变化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

XYAMC    5 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 工业增加值回落                               图 2 不同所有制企业工业增加值累计同比均回落 

 

 

 

数据来源：wind，鑫元基金整理  数据来源：wind，鑫元基金整理 

   

图 3社会消费品零售累计同比回落                  图 4 地产投资高位回落，固定资产投资增速和基建略回落 

 

 

 

 数据来源：wind，鑫元基金整理 数据来源：wind，鑫元基金整理 
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房地产开发投资完成额:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:累计同比

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比


