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一、国内宏观回顾和展望 

（一）7月房地产行业进一步走弱 

房地产投资低迷持续，7月房地产投资同比下降 10.1%，降幅较 6月扩大 0.7个百分点，已连续 5个月

同比收缩，并拖累 1-7月累计同比增速下滑 1个百分点至-6.4%。7月新开工、施工和竣工面积降幅未见明

显收窄，新开工面积降幅与上月基本持平，或受政策层面保交楼影响，施工和竣工面积同比降幅边际收窄，

但仍处于大幅收缩状态。土地购置面积延续大幅收缩，7 月土地购置面积环比-25.9%，同比降幅边际收窄

5.5 个百分点至-47.3%，土地成交价款同比-33.4%，土地市场尚未明显回暖。 

7月商品房销售降幅再度扩大，全国销售面积同比-28.9%，销售金额同比-28.2%，降幅分别较上月扩大

10.6、7.4个百分点。商品房销售 6月受 4-5月疫情影响的积压供应和积压需求释放出现边际改善，7月再

度下行，其中有疫情和季节性因素影响，但仍反映出市场信心低迷、居民购房意愿不足。 

短期来看，房地产供需两端受高温、疫情等影响，叠加居民部门预期疲弱压制投资和消费，商品房销

售或继续收缩；房企信用压力加大，持续影响开工、施工进度，以及拿地意愿，房地产市场悲观预期或难

以快速扭转。8月 15日，央行调降 MLF 和逆回购利率，加速资金流向实体经济，政策宽松的大环境没有变，

且有进一步宽信用加码的可能。近期地方纾困基金以及保交楼方案快速推进，有望对房企施工竣工形成一

定支撑，并对改善市场预期形成积极作用。 

（二）7月财政支出提速，收入放缓 

2022年 7月，全国一般公共预算收入同比下降 4.1%，前值-10.5%，降幅收窄 6.5个百分点。主要原因

为大规模留抵退税冲减财政收入，叠加国内疫情冲击，税基收缩导致财政减收。7 月留抵退税 1382 亿元，

较上月减少 1866 亿元，扣除留抵退税因素后，7月一般公共预算收入同比增长 2.6%，前值 5.3%。其中，税

收收入同比-8.3%，降幅收窄 12.9 个百分点；土地房地产相关税同比-17.2%，降幅重回两位数，这与房地

产销售 6月脉冲式回升之后 7月重回季节性低位有关；消费税同比也自 6.2%回落至 3.3%，与 7月疫情扰动

之下消费增速回落互相印证。 

公共财政支出同比继续上行，7月全国一般公共预算支出同比增长 9.9%，前值 6.1%。财政积极发力保

障民生，支持重大项目建设。1-7月公共财政支出累计同比 6.4%，累计完成预算额的 54.9%，基本持平去年

同期。结构上主要投向民生和基建领域，其中社保就业、卫生健康、教育支出保持较高增速，基建投资中

交通运输支出表现亮眼。 

7月国有土地出让收入同比增速-33.2%，拖累政府性基金收入下降 31.3%。房地产市场预期悲观、居民

购房意愿不足，土地市场持续低迷。考虑到土地出让收入占政府性基金收入接近九成，地方政府财政压力

进一步上升。7月政府性基金支出同比 20.5%，略低于前值 28.2%，专项债基本发行完毕后对政府性基金支

出的支撑减弱。 

当前，在稳增长、稳就业的目标下，地方财政支出端较为刚性，而收入端受疫情散发、高温限电限产
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等事件扰动，可能对财政收入造成一定冲击，地方稳财源压力较大，财政政策或需加快落地。 

（三）国内宏观前瞻 

本周一将迎来国内 8 月的 LPR 报价，大概率将跟随 MLF 利率下调，支撑国内经济预期。此外，本周还

将发布中国规模以上工业企业利润数据（8月 27日周六）。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

7 月美国工业总产值同比增长 3.9%，较 6 月的 4.5%有所回落，但季调环比增速由-0.4%转正至 0.6%。

7月工业产能利用率为 80.3%，制造业产能利用率为 79.8%，较上一月小幅回升。总体来看，工业生产仍然

较强。7月美国零售和食品服务销售额季调同比增长 10.3%，较 6月上升 1.8个百分点，其中零售销售额季

调同比增速由 6月的 7.9%上升至 10.1%。短期来看，美国消费需求仍保持旺盛。 

本周五将召开杰克逊霍尔（Jackson Hole）全球央行年会，美联储主席鲍威尔将在这次年会上发表讲

话，讨论经济前景。近期多位美联储官员持续释放鹰派言论，似乎在为鲍威尔的讲话“定调”，市场预期鲍

威尔将在本次年会上讲话偏鹰派，展现联储抗通胀的决心。 

本周还将公布美国核心 PCE物价指数（8月 26日周五）。 
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