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2018 年 7 月 18 日  –   

內憂外患下行壓力增大，期待政策邊

際寬鬆——上半年中國經濟數據點評  

 
 
2018 年 6 月 15 日  –   

基建投資和消費繼續下探，警惕信用

風險蔓延——五月中國經濟數據點評  

 
2018 年 5 月 16 日  –   

基建投資和消費略遜預期，關注政策

微調 

 
2018 年 4 月 18 日  –   

基建投資和收入增速或成隱憂 
         ——一季度中國經濟數據速評 

 
2018 年 3 月 15 日  –   

房地産投資發力，工業超預期  ——1-2

月中國工業、投資、消費數據速評 
 

  
 
 
 
 

 
 

 

          零售和基建投資增速繼續下滑                               

——7 月份中國經濟數據點評 

  
 我們下調全年 GDP 增速預測至 6.6%。8 月 14 日，統計局公布了中國七月
份經濟數據。工業産出、固定資産投資和零售增速均遜于預期。消費增長和
基礎設施投資一直是我們擔憂會拖累今年整體經濟增速的主要因素，本月數
據仍然乏善可陳。進入下半年以來，隨著國際和國內政治經濟形勢的深刻變
化，中國的貨幣、財政 及金融監管政策均出現了比較明顯的微調迹象，尤其
出臺了各項鼓勵內需和基礎設施支出的政策，但這些措施可能不足以在短時
間內爲中國經濟注入足够的活力。我們認爲下行壓力仍在積累，伴隨著中美
不斷升級的貿易、經濟和政治摩擦。因此，我們將年度 GDP 增長預測從 6.7
％下調至 6.6％，同時下調固定資産投資和零售增速等經濟指標。其他可能
的下行風險包括：（1）由于今年可支配收入增長放緩導致的消費增速放緩
（我們將社會消費品零售總額年增長預測從 10.1％下調至 9.6％）; （2）雨
季延長和自然灾害頻發，可能會對第三季度的經濟增長起到負面影響。 

 7 月份規模以上工業增加值同比增長 6.0％，與上月持平。采礦業産出同比
增長 1.3％（較 6 月下降 1.4 個百分點），製造業增長 6.2％（加快 0.2 個百分
點），電力、熱力、燃氣及水生産和供應業增長 9.0％（放緩 0.2 個百分點）。
在行業方面，計算機、通信和電子設備以及專用設備製造業的産量繼續維持
高增長勢頭，分別同比增長 13.5％和 11.2％。 我們維持全年 2018 年工業增
加值增速 6.6％的預測，與年初至今的增速相同。 

 製造業和房地産投資穩步提升。1-7 月份，固定資産投資增速從上半年的 6.0
％收窄至 5.5％。 其中，製造業投資進一步上升至 7.3％，較上半年加快 0.5
個百分點，主要受到計算機、通信和電子設備製造業投資的推動。 1 至 7 月
房地産投資增長從上半年的 9.7％加速至 10.2％，新開工面積、土地購置面
積、企業到位資金同比增速均呈加速增長。 

 基礎設施投資增速從上半年的 7.3％下滑至 5.7％，但下降速度放緩。 今年
全國降雨量明顯增多可能推遲了 7 月份的施工進度。最近，中央政府已采取
多項穩基建措施，如加快項目審批、加快地方財政支出進度、加大地方政府
債券發行量、擴大基建貸款等。我們認爲這些舉措將在邊際上改善基建投資
加速下滑的趨勢，但增速恐怕很難有明顯反彈，因爲當前的融資渠道以及可
以釋放的資金增量仍然比較有限，而在項目端，年內擬新增項目有限，審批
也較以往嚴格，重大項目對地方財力有著硬性要求。所以，基建投資增速反
彈的空間幷不大。 

 社會消費品零售總額增長弱于預期。 7 月份社會消費品零售總額和限額以上
單位消費品零售額分別同比增長 8.8％和 5.7％，增速較上月下降 0.2 個百分
點和 0.8 個百分點。扣除通脹因素後的社會消費品零售總額增速進一步下降
至 6.5％，爲近年來的最低水平。除石油類製品外，大多數類別産品的銷售
在 7 月份均出現降溫。 在强勢油價的帶動下，石油類製品的銷售增速從 6 月
份的 16.5％擴大至 18.4％。這一定程度上也解釋了爲什麽零售額實際增速的
下滑幅度遠超名義增速。 汽車銷售 7 月份同比倒退 2%，降幅較 6 月份同比
倒退 7%有所縮窄，其中部分原因是 7 月 1 日生效的進口車關稅優惠。在中
國海關此前公布的貿易數據中，我們也觀測到 7 月份汽車進口量的增加。 網
上銷售仍然維持高增速，1 至 7 月同比增長 29.1％，其占社會消費品零售總
額的份額從 2017 年的 15％上升至 17.3％。 
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圖 1: 7 月份規模以上工業增加值同比增長 6.0% 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 

圖 2: 基建投資增速繼續下滑 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 

 
圖 3: 社會消費品零售總額 7 月份同比增長 8.8% 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 

圖 4: 7 月份汽車銷售台數略遜往年 

 
資料來源: 中汽協、Wind、招銀國際研究 

 

圖 5: 石油製品消費同比增長 18.4% 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 

圖 6:網上銷售額在社會消費品零售總額占比升至 17.3% 

 
資料來源: 國家統計局、Wind、招銀國際研究 
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圖 7: 主要中國經濟指標及預測 

  
資料來源：國家統計局、海關總署、中國人民銀行、萬得數據、招銀國際預測 

 

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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