
  
   

2018 年 08 月 15 日 
宏观视角 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

 
 

丁文捷 博士 

电话：(852) 3900 0856 
邮件：dingwenjie@cmbi.com.hk 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
过往中国宏观月度点评报告 

 
2018 年 7 月 18 日  –   
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          零售和基建投资增速继续下滑                               

——7 月份中国经济数据点评 

  
 我们下调全年 GDP 增速预测至 6.6%。8 月 14 日，统计局公布了中国七月
份经济数据。工业产出、固定资产投资和零售增速均逊于预期。消费增长和
基础设施投资一直是我们担忧会拖累今年整体经济增速的主要因素，本月数
据仍然乏善可陈。进入下半年以来，随着国际和国内政治经济形势的深刻变
化，中国的货币、财政 及金融监管政策均出现了比较明显的微调迹象，尤其
出台了各项鼓励内需和基础设施支出的政策，但这些措施可能不足以在短时
间内为中国经济注入足够的活力。我们认为下行压力仍在积累，伴随着中美
不断升级的贸易、经济和政治摩擦。因此，我们将年度 GDP 增长预测从 6.7％
下调至 6.6％，同时下调固定资产投资和零售增速等经济指标。其他可能的
下行风险包括：（1）由于今年可支配收入增长放缓导致的消费增速放缓（我
们将社会消费品零售总额年增长预测从 10.1％下调至 9.6％）; （2）雨季延
长和自然灾害频发，可能会对第三季度的经济增长起到负面影响。 

 7 月份规模以上工业增加值同比增长 6.0％，与上月持平。采矿业产出同比
增长 1.3％（较 6 月下降 1.4 个百分点），制造业增长 6.2％（加快 0.2 个百分
点），电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 9.0％（放缓 0.2 个百分点）。
在行业方面，计算机、通信和电子设备以及专用设备制造业的产量继续维持
高增长势头，分别同比增长 13.5％和 11.2％。 我们维持全年 2018 年工业增
加值增速 6.6％的预测，与年初至今的增速相同。 

 制造业和房地产投资稳步提升。1-7 月份，固定资产投资增速从上半年的 6.0％
收窄至 5.5％。 其中，制造业投资进一步上升至 7.3％，较上半年加快 0.5 个
百分点，主要受到计算机、通信和电子设备制造业投资的推动。 1 至 7 月房
地产投资增长从上半年的 9.7％加速至 10.2％，新开工面积、土地购置面积、
企业到位资金同比增速均呈加速增长。 

 基础设施投资增速从上半年的 7.3％下滑至 5.7％，但下降速度放缓。 今年
全国降雨量明显增多可能推迟了 7 月份的施工进度。最近，中央政府已采取
多项稳基建措施，如加快项目审批、加快地方财政支出进度、加大地方政府
债券发行量、扩大基建贷款等。我们认为这些举措将在边际上改善基建投资
加速下滑的趋势，但增速恐怕很难有明显反弹，因为当前的融资渠道以及可
以释放的资金增量仍然比较有限，而在项目端，年内拟新增项目有限，审批
也较以往严格，重大项目对地方财力有着硬性要求。所以，基建投资增速反
弹的空间并不大。 

 社会消费品零售总额增长弱于预期。 7 月份社会消费品零售总额和限额以上
单位消费品零售额分别同比增长 8.8％和 5.7％，增速较上月下降 0.2 个百分
点和 0.8 个百分点。扣除通胀因素后的社会消费品零售总额增速进一步下降
至 6.5％，为近年来的最低水平。除石油类制品外，大多数类别产品的销售
在 7 月份均出现降温。 在强势油价的带动下，石油类制品的销售增速从 6 月
份的 16.5％扩大至 18.4％。这一定程度上也解释了为什么零售额实际增速的
下滑幅度远超名义增速。 汽车销售 7 月份同比倒退 2%，降幅较 6 月份同比
倒退 7%有所缩窄，其中部分原因是 7 月 1 日生效的进口车关税优惠。在中
国海关此前公布的贸易数据中，我们也观测到 7 月份汽车进口量的增加。 网
上销售仍然维持高增速，1 至 7 月同比增长 29.1％，其占社会消费品零售总
额的份额从 2017 年的 15％上升至 17.3％。 
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图 1: 7 月份规模以上工业增加值同比增长 6.0% 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

图 2: 基建投资增速继续下滑 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

 
图 3: 社会消费品零售总额 7 月份同比增长 8.8% 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

图 4: 7 月份汽车销售台数略逊往年 

 
资料来源: 中汽协、Wind、招银国际研究 

 

图 5: 石油制品消费同比增长 18.4% 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 

图 6:网上销售额在社会消费品零售总额占比升至 17.3% 

 
资料来源: 国家统计局、Wind、招银国际研究 
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图 7: 主要中国经济指标及预测 

  
资料来源：国家统计局、海关总署、中国人民银行、万得数据、招银国际预测 

 

2016A 2017A
CMBIS 

2018E New

CMBIS

2018E Old
2018-05 2018-06 2018-07

实际GDP（同比增速，%） 6.7 6.9 6.6 6.7 n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 6.0 6.6 6.6 6.6 6.8 6.0 6.0

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 8.1 7.2 6.0 7.0 6.1 6.0 5.5

社会零售消费品总额（同比增速，%） 10.4 10.2 9.5 10.1 8.5 9.0 8.8

CPI（同比增速，%） 2.0 1.6 2.3 2.3 1.8 1.9 2.1

PPI（同比增速，%） -1.4 6.3 3.2 3.2 4.1 4.7 4.6

出口（以美元计，同比增速，%） -7.7 7.9 12.0 12.0 12.6 11.2 12.2

进口（以美元计，同比增速，%） -5.5 15.9 18.0 18.0 26.0 14.1 27.3

贸易顺差（十亿美元） 510 423 349 349 24.9 41.6 28.1

广义货币供应量M2 （期末同比增速，%） 11.3 8.2 8.6 8.6 8.3 8.0 8.5

新增人民币贷款（十亿元人民币） 12,650 13,530 17,420 13,824 1,152 1,842 1,450

社会融资规模增量（十亿元人民币） 17,710 19,440 18,337 20,313 761 1,182 1,040

1年期存款基准利率（%，期末值） 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款基准利率（%，期末值） 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

USD/CNY即期汇率（期末值） 6.95 6.51 6.80 6.70 6.33 6.62 6.81
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