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◼ 核心观点 

一、从整体来看，7 月国内各项数据在总量和价格上反映回落压

力，但在结构上反映向新趋势。从景气数据来看，7 月制造业 PMI 为

49.2 %（前值 50.3 %），但高技术制造业 PMI 为 53.3 %（前值 53.5 %）；

从价格数据来看，7 月 CPI 同比 0.5 %（前值 1.0 %），PPI 同比 3.5 %

（前值 4.1 %），但计算机、通信和其他电子设备制造业 PPI 同比 4.4 %

（前值 3.3 %）；从经济数据来看，7 月工业增加值同比 4.5 %（前值

5.3 %），但高技术产业增加值同比 16.9 %（前值 14.1 %） 

二、就业与消费：7 月城镇调查失业率为 5.2 %，就业人员平均工

时 48.2 小时/周。社会消费品零售总额当月同比 0.6%（前值 1.0%）；

限额以上企业商品零售额当月同比-3.8%（前值-2.2%），其中汽车类零

售额当月同比-17.0%（前值-16.1%）、家用电器和音像器材类当月同比

-1.9%（前值-8.7%）、通讯器材类当月同比 20.4%（前值 16.5%）。 

三、固定资产投资与房地产：1-7 月固定资产投资累计同比-6.7%

（前值-5.7%）。从结构来看，基础设施建设投资累计同比-3.6%（前值

-2.4%）、制造业投资累计同比-1.7%（前值-1.2%）、房地产开发投资累

计同比-19.2%（前值-18.0%），累计增速均回落。从类型来看，设备工

器具购置累计同比 9.0%（前值 8.1%），增速回升；建筑安装工程累计

同比-9.2%（前值-8.0%），增速继续回落。 

四、工业与服务业：7 月工业增加值同比 4.5%（前值 5.3%），增

速回落；而高技术产业增加值当月同比 16.9%（前值 14.1%），增速继

续上升。分工业类型来看，采矿业同比-4.2%（前值-2.2%），制造业同

比 5.5%（前值 6.0%），电力燃气与水生产和供应业同比 5.0%（前值

7.4%），增速也均有不同程度回落。此外，服务业生产指数同比 4.3%

（前值 4.7%）。 

◼ 投资建议 

综上，我们认为 7 月经济数据继续反映经济结构性分化。对此，

在总量上要关注政策节奏变化及其对国内各项数据的影响；而在结构

上要持续关注高技术产业的增长趋势、价格变化以及融资需求。 

◼ 风险提示 

（1）逆全球化加剧的风险； 

（2）政策节奏变化的风险。 
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1. 就业与消费 

7 月城镇调查失业率为 5.2 %。社会消费品零售总额当月同比 0.6 %（前

值 1.0 %），其中餐饮收入当月同比 1.4 %（前值 1.2 %），商品零售当月同比

0.5 %（前值0.9 %）；限额以上企业商品零售额当月同比-3.8 %（前值-2.2 %），

其中： 

（1）必需消费品：粮油食品类当月同比 5.3 %（前值 7.9 %）；饮料类

当月同比 3.5 %（前值 5.8 %）；烟酒类当月同比 6.0 %（前值 12.1 %）；中西

药品类当月同比 6.7 %（前值 4.4 %）。 

（2）可选消费品：服装鞋帽针纺织品类当月同比-1.0 %（前值 3.9 %）；

化妆品类当月同比 6.8 %（前值 12.6 %）；金银珠宝类当月同比-10.1 %（前

值-3.4 %）；日用品类当月同比 1.8 %（前值 3.9 %）；体育娱乐用品类当月同

比-10.6 %（前值-2.2 %）；文化办公用品类当月同比 7.4 %（前值 12.7 %）。 

（3）家居建材类：家具类当月同比-8.8 %（前值-6.6 %）；建筑及装潢

材料类当月同比-14.2 %（前值-10.5 %）。 

（4）家电和手机：家用电器和音像器材类当月同比-1.9 %（前值-8.7 %）；

通讯器材类当月同比 20.4 %（前值 16.5 %）。 

（5）汽车和燃油：汽车类零售额当月同比-17.0 %（前值-16.1 %）；石

油及制品类零售额当月同比-7.6 %（前值-5.1 %）。 

 

 

 

图1:整体以及分本地与外来户籍的城镇调查失业率  图2:社会消费品零售总额及商品零售、餐饮收入增速 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图3:社会消费品零售与限额以上零售总额当月同比  图4:限额以上零售增速：粮油食品、饮料、烟酒 3 类 

  
资料来源：同花顺 iFind，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，甬兴证券研究所 

 

 

图5:限额以上零售增速：汽车类、石油及制品类  图6:限额以上零售增速：通讯器材、家电器材 2 类 

  
资料来源：同花顺 iFind，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，甬兴证券研究所 

 

 

图7:限额以上零售增速：服装鞋帽针纺织品、化妆品、

金银珠宝 3 类 

 图8:限额以上零售增速：日用品、体育娱乐用品、文

化办公用品 3 类 

  
资料来源：同花顺 iFind，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，甬兴证券研究所 
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2. 固定资产投资与房地产 

固定资产投资增速：2026 年 1-7 月固定资产投资累计同比-6.7 %（前值

-5.7 %）。从结构来看，基础设施建设投资累计同比-3.6 %（前值-2.4 %），占

固定资产投资的比重为 51.1%。制造业投资累计同比-1.7 %（前值-1.2 %）。

房地产开发投资累计同比-19.2 %（前值-18.0 %）。民间投资累计同比-9.4 %

（前值-8.5 %）。  

从类型来看，1-7 月设备工器具购置累计同比 9.0 %（前值 8.1 %），增

速回升；建筑安装工程累计同比-9.2 %（前值-8.0 %）；其他费用累计同比-

10.9 %（前值-8.9 %）。 

房地产市场：7 月当月，70 大中城市二手住宅价格指数同比-5.4 %（前

值-5.6 %），继续收窄降幅。其中，一线城市二手住宅价格指数同比-3.7 %（前

值-4.9 %）；二线城市同比-5.1 %（前值-5.4 %）；三线城市同比-5.8 %（前值

-6.0 %）。 

1-7 月，房地产开发资金来源累计同比-20.3 %（前值-20.2 %）。房屋新

开工面积累计同比-24.0 %（前值-23.4 %），施工面积累计同比-12.7 %（前值

-12.5 %），竣工面积累计同比-23.2 %（前值-23.7 %）。 

 

图9:固定资产投资及其中基础设施建设投资、房地产

开发投资、制造业投资累计同比 

 图10:固定资产投资分项增速：设备工器具购置、建筑

安装工程、其他费用 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

图11:固定资产投资与民间固定资产投资累计同比  图12:70 个大中城市二手住宅价格指数：分城市线级 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图13:房地产开发资金来源累计同比：国内贷款、自筹

资金、定金及预付款、个人按揭贷款 

 图14:房屋新开工面积、施工面积、竣工面积：累计同

比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

3. 工业与服务业 

7 月规模以上工业增加值同比 4.5 %（前值 5.3 %），增速回落；而高技

术产业增加值当月同比 16.9 %（前值 14.1 %），增速继续上升。分工业类

型来看，采矿业同比-4.2 %（前值-2.2 %），制造业同比 5.5 %（前值 6.0 %），

电力燃气与水生产和供应业同比 5.0 %（前值 7.4 %），增速也均有不同程度

回落。此外，服务业生产指数同比 4.3 %（前值 4.7 %）。 

 

 

图15:工业增加值及其中高技术产业增加值当月同比  图16:服务业生产指数及其中的信息技术服务业指数 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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制造业子行业：7 月计算机、通信和电子设备制造业增加值同比 19.1 %

（前值 15.7 %），电气机械与器材制造业同比 8.8 %（前值 7.0 %），汽车制

造业同比 8.7 %（前值 8.7 %），医药制造业同比 2.8 %（前值 6.7 %）。 

 

图17:计算机、通信与电子设备制造业增加值与 PPI

增速 

 图18:汽车制造业增加值与 PPI 增速 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

图19:电气机械与器材制造业增加值与 PPI 增速  图20:医药制造业增加值与 PPI 增速 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

4. 投资建议 

综上，我们认为 7 月经济数据继续反映经济结构性分化。对此，在总量

上要关注政策节奏变化及其对国内各项数据的影响；而在结构上要持续关

注高技术产业的增长趋势、价格变化以及融资需求。 

5. 风险提示 

（1）逆全球化加剧的风险：逆全球化趋势加剧，会影响全球经济预期、

通胀预期，以及政策取向，可能对金融资产价格产生复杂影响。 

（2）政策节奏变化的风险：逆周期调节政策力度取决于财政政策空间

与货币政策空间的动态变化。市场分析应避免简单的线性推测。 
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