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事件：统计局 12 日发布了 2015 年 7 月份宏观经济数据： 

 2015 年 7 月份规模以上工业增加值同比增长 6.0%，6 月份同比增长为 6.8%。 

 2015 年 7 月份社会消费品零售总额 24339 亿元，同比名义增长 10.5%，6 月份为 10.6%。 

 2015 年 1-7 月份全国固定资产投资 288469 亿元，同比名义增长 11.2%，1-6 月份为 11.4%。 

 2015 年 1-7 月份全国房地产开发投资 52562 亿元，同比名义增长 4.3%，1-6 月份为 4.6%。 

 

简评： 

7 月全面衰退的经济数据让 6 月经济暂稳的好梦破碎，工业、投资、消费等数

据全面跌破市场预期及前值，加之早前公布的不佳的 PPI、PMI 和进出口数据，经

济复苏被证伪，经济下行压力仍旧较大。工业方面，连续三个月回升的态势遭终结，

以汽车制造业为代表的高库存弱需求行业领跌。消费方面，主要依靠家庭基本消费

的相关行业支撑，但改善性消费全面减速。固定资产投资持续乏力，房地产市场销

售情况虽有好转，但尚并未能有效传导至投资端，房地产整体改善情况仍待观察。 

 

从具体来看： 

1. 规模以上工业增加值 

7 月规模以上工业增加值同比增长 6.0%，较 6 月回落 0.8%，增速告别了连续 3

个月的小幅反弹之势。工业三大门类继续表现分化，采矿业与制造业与上月走势均

相背，采矿业增加值同比增长 5.6%，增速回升 2.9%，但制造业同比增长 6.6%，回

落到四五月份的增速水平，电力、热力、燃气及水生产和供应业增速由正转负降至

-0.2%。 

从行业来看，受食品价格抬升的影响，农副食品加工业增速有所扩大。除有色

金属外，金属、非金属及黑色金属加工制造业全部减速，中上游产业在短暂复苏之

后仍充满不确定性。中下游产业表现同样不容乐观，通用设备、专用设备增速稳中

略降，汽车制造业增速更是从 6 月的 7.9%大降至-0.5%，显示出内需不足与存库压

力下汽车行业深陷低迷，这从 7 月中汽协公布的弱于预期的汽车销量数据中也可得

到部分印证。6 月报告中我们提到当月整体向好的工业数据掩盖不了众多行业高频

数据所透露出的不安，考虑到 7 月 PPI 和 PMI 的再度走弱，工业复苏之路仍旧漫

漫。 

2. 社会消费品零售总额 

7 月社会消费品零售总额同比名义增长 10.5%，较 6 月小幅回落 0.1%，城乡消

费增速走势略有分化，城镇增速小幅下降，乡村增速继续小幅提升。从行业来看，

增速提升者主要集中在家庭基本消费的相关行业，粮油食品、饮料、烟酒、服装和

日用品类消费均有不同程度的提升。金银珠宝类消费增速由 6 月的 1%大幅提升至

14.2%，折射出股市大幅调整之后居民财富分配的变化。相反，改善性消费则全面

减速，家电、家具、通讯器材、石油制品及汽车增速普降超 2%，消费升级意愿的

下降反映出有效内需仍待培育与呵护，而股市财富效应光环的褪去对个人消费的影

响或许还会持续作用。 
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3. 固定资产投资和房地产开发投资 

1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）288469 亿元，同比名义增长 11.2%，

增速较 1-6 月份回落 0.2%，再创 5 年新低。分产业看，三大产业涨跌互现，第一产

业走高而第二第三产业回落。具体来看，第一产业投资同比增长 28.2%，增速提高

0.4%，第二产业投资增长 9%，增速继续回落 0.3%，其中，工业投资增速继续回落

0.3 个百分点，采矿投资降幅进一步缩小 1.2 个百分点，制造业投资增速进一步回落

0.5 个百分点，仅电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增速有 0.3%的提升。第

三产业投资增速 12.1%，增速回落 0.3%。 

1-7 月份，全国房地产开发投资 52562 亿元，同比名义增长 4.3%，增速较 1-6

月份进一步回落 0.3 个百分点，延续了今年以来的持续下行态势并再创年内新低。

商品房销售情况持续好转，销售面积与销售额自年初以来一路回升，以深圳为代表

的热门城市销售情况表现抢眼。不过年内持续改善的商品房销售情况并未能有效传

导到开发投资端，7 月房屋新开工面积同比降幅进一步扩大 1 个百分点至-16.8%，

房企土地购置面积同比下降 32%，降幅虽有收窄但仍处于历史低位，开发商拿地意

愿仍然不强，房企对于长期市场的谨慎态度尚未得到根本改变。7 月占全国房地产

开发投资比重超三分之二的住宅投资增速提升了 0.2%，在当前较为宽松的货币环

境下，预计会对未来全国房产开发投资产生一定的拉动作用，但库存的去化程度与

刚需的释放空间将制约房地产市场最终的改善幅度。
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