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摘要： 

 2019年 8月经济数据表现为：投资、消费平稳回落，工业增加值下行
明显，被动去库存仍在继续。投资整体回落 0.2%至 5.5%，其中基建
增速反弹 0.4%至 4.2%，地产投资增速仅回落 0.1%至 10.5%，制造业
投资明显回落 0.7%至 2.6%。工业增加值由 4.8%下滑到 4.4%，化学原
料、有色冶炼和压延等行业都下滑明显，剔除掉 3月、6月的波动来
看，今年的生产在持续放缓。工业企业利润下行，出口以及投资需求
均放缓，生产缺乏改善基础，库存周期也没有由去库存向补库存转化
的继续。在企业部门经营状况没有改善的背景下，消费也不会走强。 

 从终端需求出发，地产、基建以及汽车的相关产业链较长，在生产以
及投资部门占比大，其变动对于中上游具有较大影响。从数据来看，
这三个部门直接及间接占据固定资产投资的 60%，工业增加值的
50%。 

 地产的坚挺较为超出预期，但后期将加速回落。自 6月份地产信托开
始收紧，地产调控一再加码，而地产投资增速仅由 5月的 11.2%回落
至目前 10.5%，态势平稳。当前的平稳来源于开发商促销以及加紧竣
工，扰动过后，库存回升以及加速回落的资金来源影响下，地产将由
平稳回落转为加速下滑，预计年底增速将达到在 7%。 

 汽车行业目前仍处于去库存周期，8月汽车制造业固定资产投资增速
继续下滑，同时汽车的上游有色、轮胎以及橡胶等生产都受到影响并
将持续。这些行业的工业增加值在全部行业中占比约 20%。目前汽车
制造的利润增速仍处于-20%左右的负增长，乘用车销量进入依靠基数
维持增速的区间，不具备推动库存周期由去库存到补库存的条件。预
计汽车的去库存周期仍将维持，并拖累相关行业的工业增加值增速。 

 基建方面，资金来源占比 60%的自筹资金项中只有地方专项债有望实
现同比增加，其他分项（政府性基金支出、非标、城投债）加总有较
大回落压力。考虑前期已经释放的基建资金逐渐显现作用，以及四季
度基数较为稳定，预计基建年内增速平稳。 

 综合来看，基建的平稳增长只能部分对冲地产以及汽车的下行，终端
需求仍将继续走弱。 

 

 

 

 

 

基建回暖难敌地产、汽车下行，终端需求将继续走弱 
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1 8 月经济数据总览：地产仍有弱支撑 

                2019年 8月经济数据表现为：投资、消费平稳回落，工业增加值下行明显，

被动去库存仍在继续。投资整体回落 0.2%至 5.5%，其中基建增速反弹 0.4%

至 4.2%，地产投资增速仅回落 0.1%至 10.5%，制造业投资明显回落 0.7%至

2.6%。工业增加值由 4.8%下滑到 4.4%，化学原料、有色冶炼和压延等行业

都下滑明显，剔除掉 3 月、6 月的波动来看，今年的生产在持续放缓。工业

企业利润下行，出口以及投资需求均放缓，生产缺乏改善基础，库存周期也

没有由去库存向补库存转化的继续。在企业部门经营状况没有改善的背景

下，消费也不会走强。数据来看，消费累计增速由 8.3%回落至 8.2%，剔除

汽车后增速由 9.2%回落至 9.1%，消费进一步走弱。 

图 1：投资、生产继续放缓 

                                            

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

                          从终端需求出发，地产、基建以及汽车的相关产业链较长，在生产以及投

资部门占比大，其变动对于中上游具有较大影响。从数据来看，这三个部

门直接及间接占据固定资产投资的 60%，工业增加值的 50%，因此后文将重

点分析这三个部门的后续趋势及影响。 

地产的坚挺较为超出预期。自 6 月份地产信托开始收紧，地产调控一再加   

码，而地产投资增速仅由 5 月的 11.2%回落至目前 10.5%，态势平稳。当前

的平稳来源于开发商促销以及加紧竣工，后续地产将由平稳回落转为加速下

滑。汽车行业目前仍处于去库存周期，8月汽车制造业固定资产投资增速继

续下滑，同时汽车的上游有色、轮胎以及橡胶等生产都受到影响并将持续。

基建方面，随着近期财政政策开始发力，基建增速即将见底。但地方专项债

仅为基建的部分资金来源，考虑地方政府卖地收入放缓、隐性债务收缩等影

响后，基建难以大幅回升，将呈现平稳增长的走势。综合来看，基建的平稳

增长只能部分对冲地产以及汽车的下行，终端需求仍将继续走弱。 
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2 地产后续将加速下滑： 

2019 年 8 月房地产开发投资增速为 10.6%，较上月仅回落 0.1%，与 5 月高

点相比也仅下滑 0.7%，数据与地产严监管的直观感受不符。 

当前的支撑主要来源于（1）房企较强资金收紧预期下加快竣工。8 月竣工

面积增速-10%，较 6 月收窄 2.7%，而新开工增速较 6 月下滑 1.6%。当竣工

加快的影响褪去后，新开工下滑将传递到竣工。（2）房企加速商品房促销，

导致商品房销售面积以及销售额增速还在保持。8 月商品房销售面积增速

-0.6%，较 7 月收窄 0.7%；商品房销售额增速 6.7%，较 7 月增加 0.5%。销

售尚未回落导致房企的资金仍有保障。 

图 2 地产竣工加快，新开工放缓                                图 3 商品房销售仍有支撑 

        

          数据来源：WIND,第一创业研究整理。                            数据来源：WIND,第一创业研究整理。 

                          后续在库存以及资金来源的影响下，地产投资下滑将由平稳回落转为加速

下滑。 

以往商品房销售的下滑对投资的拖累都是立竿见影，例如 2009 年 11月以及

2013年 2月，在商品房销售下滑后的 5-12个月内，房地产投资增速出现明

显下行。分别对应 2010年 6月当月地产投资增速由 38.4%下滑到 25.4%，2014

年 2月到 2014 年 7月地产投资增速由 19.8%下滑到 13.7%。本轮商品房销售

增速下滑开始于 2016 年 4 月，但由于低库存的原因，地产投资增速迟迟未

出现下滑。目前商品房狭义以及广义库存都已经开始回升，商品房待售面积

（狭义库存）8月同比增速较年初上升 3%，广义库存（新开工与销售的累计

值）8 月同比增速 0.73%，土地购置费用增速较年初下滑 12%。库存不再延

缓商品房销售向地产投资的传导。 

资金来源占比来看，分项中其他资金占比 53%（定金及预收款占 33%，个人

按揭贷款占 15%），自筹资金占比 30%，银行贷款占比 16%。由于促销下商品

房销售面积还有所增长，占比一半的其他资金表现还较为稳定。但随着贷款

利率的上升（与 6 月相比，8 月首套房贷利率上升 5BP，二套房贷利率上升

4BP），促销的短期扰动过后，商品房销售将会出现较为明显的下滑。银行贷

款方面，多地银行收到指导将开发贷款压缩至 3月底的水平，则这期间新增

的开发贷将面临很大程度的收缩。另一方面，包含信托资金在内的自筹资金

具有杠杆效应，可撬动地产贷款。6 月以来地产信托发行快速缩水，8 月新
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发行的地产信托规模仅为 6月的 50%。因此自筹资金以及银行贷款也将面临

下滑。综合来看，房企资金来源增速目前每月 0.2-0.4%的下滑幅度并不可

持续，后续将有更大幅度下滑。 

按照我们对于地产投资增速的预测模型，输入变量为土地成交以及资金开发

资金来源，年内地产增速将下行至 7%左右。 

3 汽车去库存周期的拖累效应： 

汽车行业自 2018 年 7 月至今一直处于去库存的周期当中，产成品库存增速

由 12.3%下滑至-10.4%，汽车 PPI增速由 0.4%下滑至-0.8%，已持续 14个月。

在汽车行业去库存过程中，其上游有色、轮胎橡胶以及部分钢材的生产均受

到拖累，从而影响上游行业的工业增加值。数据方面，有色金属冶炼与压延

增速从年初的 11%下滑到 8.5%；今年以来的全钢胎以及半钢胎开工率较去年

同期有-2.5%到-0.5%的下滑，尤其今年 9月开工季来临，半钢胎开工率还下

滑了 1.5%，而去年同期有 10%的上升。除此之外，汽车生产的放缓对于机械

制造也有拖累作用。这些行业的工业增加值在全部行业中占比约 20%，可见

汽车去库存周期对生产的影响。 

上一轮汽车去库存持续 15 个月左右，从时间长度来看继续大幅去库存度的

力度较为有限。然而汽车制造的利润增速仍处于-20%左右的负增长，乘用车

销量进入依靠基数维持增速的区间，不具备推动库存周期由去库存到补库存

的条件。预计汽车的去库存周期仍将维持，并拖累相关行业的工业增加值增

速。 

图 4：汽车行业仍处于被动去库存中 

 

      注：a-主动去库存 b-被动去库存 c-主动补库存 d-被动补库存 

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 
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4 基建将平稳增长： 

8 月基建增速由 3.8%反弹至 4.2%，近期财政政策加大刺激力度，国家统计局也

表示基础设施投资还有很大的发展潜力。判断后期的基建增速，仍然取决于其

资金来源的变动。 

基建的资金来源结构为自筹资金 60%，预算内资金 16%，国内贷款 16%，其他资

金 8%，外资占比 1%。 

自筹资金包括专项债等政府性基金支出、非标融资（委托贷款、信托贷款）、城

投债以及 PPP基金等。年内来看，（1）今年 9月份地方专项债余额 1000亿元，

而去年同期专项债新增 6523 亿元，同比将收缩 5000 亿元，对 9 月份的社融数

据形成严重拖累。而 10-12 月份，2018 年同期有 500 亿元净融资额。今年虽然

已开始上报专项债使用额度，但土储、棚改等不可申报，则可申报的专项债类

型在存量中占比 10%左右，预计最多释放 1000亿元左右规模，与去年差别不大。

（2）政府性支出取决于地方卖地收入，6 月过后土地成交面积下滑，7 月、8

月土地成交同比增速分别为-8.6%、-15%，地方政府的国有土地使用权出让收入

将进一步放缓。（3）城投债去年净融资合计 3000亿元左右，今年四季度到期量

较大，将近 5000 亿元，则需要发行超过 8000 亿元规模的城投债才能实现同比

增长，具有一定难度。（4）委托贷款以及信托贷款属于监管重点查处对象，在

银保监会对于中小银行问题通报中，特别指出严查银行同业资金违规流入地方

政府平台。因此非标项将继续下滑。综合来看，自筹资金项只有地方专项债有

望实现同比增加，其他分项都有较大回落压力。考虑前期已经释放的基建资金

逐渐显现作用，以及四季度基数较为稳定，预计基建年内增速平稳。 

5 终端需求将继续放缓： 

                综合来看，基建的平稳增长只能部分对冲地产以及汽车的下行，终端需求仍将

继续走弱。 
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