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中国 8 月份的经济数据并未呈现太多的亮点。内忧外患之下，经济仍处于探底过
程。 但是基于多个因素的支撑，我们预计四季度经济有望实现边际、阶段性企稳。
此外，中美贸易谈判预计会稳步推进，我们认为人民币有小幅升值的空间。 

 8 月经济数据亮点。1) 基建投资加快，1-8 月累计增长 4.2%，未来预计继续
企稳回升；2）房地产开发投资显示出一定的韧性，建安支出保持稳定，抵
消了一部分土地购置支出下滑的影响；3）剔除汽车销售外，社零增速较上
月有所回升。 

 不尽如人意的方面。1）工业增加值增速跌至历史新低，8 月同比增长仅
4.4%。尤其是高技术行业的增速持续下滑，部分受到贸易战的持续影响；2）
制造业投资转弱，未来仍将承受下行压力；3）汽车销售疲弱，拖累整体社
零和消费数据。 

 我们认为四季度中国经济有望边际、阶段性企稳。主要鉴于以下原因：1）
先前出台的刺激政策将逐步生效，包括货币政策（LPR 改革、降准等）、财
政政策（地方政府专项债扩容等）以及更为重要的产业支持政策。央行将于
三、四季度分别下调 MLF 操作利率各 10 个基点，以引导实体融资成本下降；
2）基建投资加速，四季度预计将出现项目赶工，重大项目落地进程加快；3）
汽车销售四季度有望边际复苏，得益于政策刺激及车企旗舰车型推出；4）
时点因素：国庆及 2020 年春节的提前可能导致部分工业活动推迟至 10 月后、
节前消费提前至今年 12月。 

 人民币有小幅升值空间。短期内，USD/CNY 在 7.10 处有支撑。观察到自 8

月末起，人民币中间价较上一交易日收盘价大幅提升，平均幅度达 600 个基
点，显示出较强的维稳意图。此外，CFETS 从 8 月初至今降幅近 2.7%，从
维持人民币兑一篮子货币价格较为稳定的角度来判断，人民币有小幅升值的
空间。此外，人民币的支撑因素包括：中美贸易关系的缓和，四季度经济边
际企稳等等。 

 中美经贸关系：逐渐回归经济理性。随着十月份新一轮磋商临近，中美双方
在中秋前后互相释放积极、善意的信号。美方宣布推迟对 2,500 亿美元中国
商品加征 5%额外关税至 10 月 15 日，而中方则宣布对美国大豆、猪肉等农
产品予以加征关税排除。除高级别磋商外，近期两国在民间、商界、学界的
对话交流也日趋频繁。种种迹象表明，中美经贸关系正在逐渐回归经济逻辑
和商业理性。然而，两国在经贸谈判中的核心诉求并不一致，并可能处于长
期对峙的局面。我们认为当务之急是解决关税和贸易限制对两国经济造成的
负面影响，求同存异，暂时搁置争议，采取更务实和有效的做法，寻求在贸
易和经济合作领域的局部共识。 

数据摘要 

同比增长 (%) Apr-19 May-19 Jun-19 1H19 Jul-19 Aug-19 

规模以上工业增加值 5.4 5.0 6.3 6 4.8 4.4 

城镇固定资产投资 6.1 5.6 5.8 5.8 5.7 5.5 

-      制造业固定资产投资 2.5 2.7 3.00 3 3.3 2.6 

-      房地产开发投资 11.9 11.2 10.9 10.9 10.6 10.5 

-      基建固定资产投资 4.4 4.0 4.1 4.1 3.8 4.2 

社会消费品零售总额 7.2 8.6 9.8 8.4 7.6 7.5 

资料来源：国家统计局，招银国际  

8 月中国经济数据 

 

 

持续筑底，期待四季度阶段性企稳 
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制造业增加值增速继续趋缓 

工业增加值增速创历史新低 

8 月份，工业增加值增长 4.4％，较 7 月份下降 0.4 个百分点，创历史新低。 1-8 月同比增
速下滑至 5.6％。 8月份，矿业，制造业，电力，燃气及供水等三个行业均出现增速放缓。
汽车行业增加值则转正，8 月同比增长 4.3％，1-8月下滑 1.0%。 

高科技和设备制造业继续失速 

由于贸易战影响以及产业自身弱周期，高科技制造业增加值增速自 7月份起加速下行，8月
份继续下滑至同比增长 6.1%，较上月下降 0.5 个百分点。计算机，电信和电子制造业以及
铁路，船舶，航空航天和其他运输设备制造业的增加值同比分别增长 4.3％/ 7.8％，增速较
7月份下降 1.4 个百分点/ 7.9个百分点。通用设备和专用设备制造业也放缓了增长。 

 

图 1：8 月工业增加值增速继续下滑至同比增长 4.4％ 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 2：三大门类增加值增速均放缓 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 3：汽车制造业增加值同比增速转正 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 4：高技术制造业增长趋缓 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 
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固定资产投资——基建回升，制造业下滑 

1-8 月整体固定资产投资同比增长 5.5%，增速较 1-7 月下滑 0.2 个百分点。主要拖累因素
是制造业投资，1-8 月增速从 1-7 月的 3.3％下降至 2.6％。基建投资继续企稳回升，1-8 月
同比增长 4.2%，较上月提升 0.4 个百分点。房地产开发投资小幅放缓至同比增长 10.5%。 

 

图 5：固定资产投资 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 6：固定资产投资：民间投资与非民间投资 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

制造业投资减弱，仍然面临压力 

分行业看，以下行业跌幅扩大：铁路、船舶、航空及其他交通运输设备（同比减少 10.7％，
增速较 1-7 月下滑 0.3 个百分点），电机制造业（同比减少 8.0%，增速下滑 0.5 个百分
点），有色金属冶炼和延压加工业（同比下降 4.3％，增速下滑 0.5 个百分点）。以下行业
增速放缓：化学原料和化学制品制造业（同比下降 7.9％，增速下滑 1.5 个百分点），通用
设备制造业（同比下降1.2％，增速下滑 0.9个百分点），专用设备制造业（同比下降6.6%，
增速下滑 0.6 个百分点）。计算机、通信和电子设备制造业同比增速继续加速至 11.1％，
比 1-7 月提升 0.6 个百分点。 展望未来，我们认为由于 PPI 下行和去年高基数等因素，制
造业固定资产投资增长可能会继续承压。 

基础设施固定资产投资加快，并可能继续坚挺 

1-8月基建累计投资增速由 1月至 7月的 3.8％上升至 4.2％。 我们预计三季度末至四季度，
基建会出现赶工的状况。此外，地方政府专项债新政以及重点项目的启动，也将对基建企
稳回升提供支持。我们预计基建投资增速在年底前可能会回升至 5％。 

图 7：基建投资 8 月份小幅反弹 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 8：1-8 月地方政府专项债累计发行 2.01 万亿元 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际研究 
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图 9：已安排专项债 1.59 万亿 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际研究 

 

房地产固定资产投资缓慢下降至 10.5%。建安支出企稳，部分抵消土地购置支出大幅下降
的影响。 

图 10：房地产开发投资增速 vs 商品房销售面积增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 11：房地产开发投资增速 vs 房企到位资金增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 12：土地购置支出下滑，和建安支出增速较稳 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 13：土地成交价款 1-8 月同比下滑 22% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 
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零售继续受到汽车销售拖累 

剔除汽车外，社零较上月提速; 预计四季度汽车销量有所复苏 

8 月份整体社会消费品零售总额同比增长 7.5%。剔除汽车的影响外，8 月社零同比增长
9.3%，较上月回升 0.5 个百分点。规上汽车销售同比下滑 8.1%，受到前期国 V/VI 标准切
换透支终端需求、新能源车补贴退坡等不利影响。我们预计四季度，汽车销售有可能企稳
复苏，主要受到政策刺激（如放松限购等）和车企集中推出旗舰车型刺激需求等因素带动。 

除汽车外，由于原油价格下跌，石油相关产品的社零销售额同比下降 1.2％。 但近期全球
原油供应状况的变化可能会在接下来的几个月内推高油价，从而推升社零增速和 CPI。 

图 14：社零增速再受汽车销售拖累 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 15：8 月汽车销量同比下降 8.1% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 16：乘用车销量 

 

资料来源：中国汽车协会，万得，招银国际研究 

图 17：乘用车库存 

 

资料来源：万得，招银国际研究 
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货币政策：MLF 利率调降“箭在弦上” 

LPR下一步？期待调降MLF操作利率。近一个月来，货币政策方面，央行先后完成了 LPR

报价机制改革和普遍及定向降准。作为 LPR 改革的下一步，我们预计三季度和四季度，央

行会分别下调 MLF操作利率 10 个基点。 

 

图 18：8 月 20 日，1 年期 LPR 报价利率为 4.25% 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 

图 19：市场利率 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 

 

图 20：逆回购操作（9 月 9-13 日央行通过公开市场逆回购操作净投放 1,900 亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 

 

 

2

3

4

5

6

7

8

2
0

1
2

/0
6

2
0

1
2

/1
0

2
0

1
3

/0
2

2
0

1
3

/0
6

2
0

1
3

/1
0

2
0

1
4

/0
2

2
0

1
4

/0
6

2
0

1
4

/1
0

2
0

1
5

/0
2

2
0

1
5

/0
6

2
0

1
5

/1
0

2
0

1
6

/0
2

2
0

1
6

/0
6

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
2

2
0

1
7

/0
6

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
6

%

Benchmark lending rate 3M Shibor

10Y government bond yield LPR

Avg. interest rate of general loans

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2
0
1
7
-0

1
-0

1

2
0
1
7
-0

3
-0

1

2
0
1
7
-0

5
-0

1

2
0
1
7
-0

7
-0

1

2
0
1
7
-0

9
-0

1

2
0
1
7
-1

1
-0

1

2
0
1
8
-0

1
-0

1

2
0
1
8
-0

3
-0

1

2
0
1
8
-0

5
-0

1

2
0
1
8
-0

7
-0

1

2
0
1
8
-0

9
-0

1

2
0
1
8
-1

1
-0

1

2
0
1
9
-0

1
-0

1

2
0
1
9
-0

3
-0

1

2
0
1
9
-0

5
-0

1

2
0
1
9
-0

7
-0

1

2
0
1
9
-0

9
-0

1

%

R007 DR007 Reverse repo - 7d

-12,000

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

0
7
/0

9
/1

8
1
4
/0

9
/1

8
2
1
/0

9
/1

8
2
8
/0

9
/1

8
0
5
/1

0
/1

8
1
2
/1

0
/1

8
1
9
/1

0
/1

8
2
6
/1

0
/1

8
0
2
/1

1
/1

8
0
9
/1

1
/1

8
1
6
/1

1
/1

8
2
3
/1

1
/1

8
3
0
/1

1
/1

8
0
7
/1

2
/1

8
1
4
/1

2
/1

8
2
1
/1

2
/1

8
2
8
/1

2
/1

8
0
4
/0

1
/1

9
1
1
/0

1
/1

9
1
8
/0

1
/1

9
2
5
/0

1
/1

9
0
1
/0

2
/1

9
0
8
/0

2
/1

9
1
5
/0

2
/1

9
2
2
/0

2
/1

9
0
1
/0

3
/1

9
0
8
/0

3
/1

9
1
5
/0

3
/1

9
2
2
/0

3
/1

9
2
9
/0

3
/1

9
0
5
/0

4
/1

9
1
2
/0

4
/1

9
1
9
/0

4
/1

9
2
6
/0

4
/1

9
0
3
/0

5
/1

9
1
0
/0

5
/1

9
1
7
/0

5
/1

9
2
4
/0

5
/1

9
3
1
/0

5
/1

9
0
7
/0

6
/1

9
1
4
/0

6
/1

9
2
1
/0

6
/1

9
2
8
/0

6
/1

9
0
5
/0

7
/1

9
1
2
/0

7
/1

9
1
9
/0

7
/1

9
2
6
/0

7
/1

9
0
2
/0

8
/1

9
0
9
/0

8
/1

9
1
6
/0

8
/1

9
2
3
/0

8
/1

9
3
0
/0

8
/1

9
0
6
/0

9
/1

9
1
3
/0

9
/1

9

RMB 100mn

Week ended

Injection-7 day Injection-14 day Injection-28 day Withdrawl Net injection



2019 年 9 月 17 日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 7 

图 21：MLF 到期安排（截至 2019 年底） 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 

 

图 22：MLF 操作利率 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际研究 
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