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主要观点：

 8 月工业增加值当月同比 4.40%，预期 5.20%，前值 4.80%；8 月
工业增加值累计同比 5.60%，前值 5.80%；8 月固定资产投资累
计同比增长 5.50%，预期 5.60%，前值 5.70%；8 月社会消费品零
售总额当月同比 7.50%，预期 7.90%，前值 7.60%；8 月社会消费
品零售总额累计同比 8.20%，前值 8.30%。我们点评如下：

 一、3 季度 GDP 增速大概率跌破 6.2%；

 二、房地产投资依旧是固定资产投资的“顶梁柱”；

 三、汽车类零售额当月同比大幅下行拖累 8月消费增速。
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事件：8月工业增加值当月同比4.40%，预期5.20%，前值4.80%；
8月工业增加值累计同比5.60%，前值5.80%；8月固定资产投资累
计同比增长5.50%，预期5.60%，前值5.70%；8月社会消费品零售
总额当月同比7.50%，预期7.90%，前值7.60%；8月社会消费品零
售总额累计同比8.20%，前值8.30%。

点评：

一、3季度 GDP增速大概率跌破 6.2%

8月工业增加值当月同比4.40%，低于预期0.80个百分点，较前值
下行0.40个百分点。剔除掉春节月份，8月工业增加值当月同比仅
高于1990年3月（0.80%）、4月（1.70%）、5月（3.30%）、7月
（2.50%）、8月（4.20%）。如果进一步剔除掉1990年的月度数
据，则2019年8月的工业增加值当月同比是1991年以来剔除春节
月份后的最低值。累计同比方面，8月工业增加值累计同比5.60%，
较前值下行0.2个百分点，剔除掉春节月份，仅高于2009年3月
（5.10%）、2009年4月（5.50%）。与当月同比数据不同的是，
累计同比数据始于1998年7月。

图 1：8月工业增加值当月同比是 1991年以来剔除春节月份后的最低值（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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8月工业增加值当月同比超预期下行，与制造业PMI走势相符：8
月制造业PMI录得49.6%，环比下行0.1个百分点，连续4个月位于
荣枯线之下。但是8月工业增加值超预期下行与高炉开工率走势
相悖：8月全国高炉开工率均值录得68.21%，环比上行1.77个百分
点，同比上行1.72个百分点。对该现象的一个解释是，高炉开工
率对应钢铁等传统行业，8月高炉开工率均值环比与同比均上行，
意味着高耗能的传统行业工业增加值尚可，但是并不意味着新型
行业工业增加值出现好转。带着这一思路，我们观察到8月高新
技术产业工业增加值当月同比与累计同比分别为6.10%、8.40%，
分别较前值下行0.50、0.30个百分点。进出口数据也支撑这一观
点：8月高新技术产品、机电产品出口金额累计同比分别为 -
2.10%、-0.10%，分别较前值下行0.20、0.10个百分点，分别较去
年同期下行18.40、14.00个百分点。我们再看出口交货值，8月出
口交货值当月同比与累计同比分别为-4.30%、2.90%，分别较前
值下行6.00、1.20个百分点。出口交货值在工业增加值中的占比
达41%左右，8月出口交货值当月同比时隔31个月再次进入负值区
间，是8月工业增加值当月同比超预期下行的主因。

图 2：8月出口交货值当月同比负增长是工业增加值当月同比超预期下行的主因（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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在这里需要注意的另一个现象是，8月初特朗普宣布9月1日对
3000亿美元中国商品加征关税，按照通常的理解，在8月应有一
波“抢出口”效应，但是无论是从重返负值的8月出口增速看，
还是从时隔31个月再次进入负值区间的8月出口交货值当月同比
看，还是从较前值下行的8月高新技术产品、机电产品出口金额
累计同比看，均未见到“抢出口”的身影。这是否意味着经过一
年多的抢出口，目前已经到了“抢无可抢”的地步？如果是的话，
表明出口的潜力已经被提前挖掘，后期出口增速在多次加征关税
的背景下，有可能面临较大压力。如果这样，按照8月的逻辑，9-
12月出口交货值，以及工业增加值当月同比还有下行空间，8月
的4.4%大概率不是本轮下行周期的底部，也就是说，宏观经济压
力有增无减。此外，可以确定的一点是，8月工业增加值当月同
比录得4.4%，叠加7月的4.8%，以及9月开始加征关税，意味着3
季度GDP增速大概率跌破6.2%。这也是9月4日国常会提出“要压
实责任，增强做好‘六稳’工作的合力，确保经济运行在合理区
间”的大背景。

二、房地产投资依旧是固定资产投资的“顶梁柱”

8月固定资产投资累计同比5.50%，低于预期0.1个百分点，低于前
值0.2个百分点，续创2018年10月以来新低，整体继续处于历史底
部区间。具体看：

图 3：固定资产投资增速处于历史底部区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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房地产投资继续保持两位数增长。8月房地产开发投资完成额累
计同比为10.5%，较前值下行0.1个百分点，为2019年2-8月的最低
值，但依旧高于2018年全年的9.5%，是所有经济数据中唯一保持
两位数增长的重要数据。预计9-12月房地产投资有望保持较高增
速，2019年全年大概率高于2018年全年的9.5%。该判断的依据有
以下几点：

从房地产“销售-新开工-施工”产业链看，8月房屋新开工面累计
同比录得8.9%，连续4个月累计下行4.2个百分点。但是8月商品房
销售面积累计同比录得-0.6%，较前值上行0.7个百分点，是近4个
月的新高，表明近期销售状况尚可。8月房屋施工面积累计同比
录得8.8%，为2015年2月以来的次高值，最高值是7月的9.0%。房
屋施工面积累计同比保持高位增长，意味着近期建筑工程固定资
产累计同比还将保持较高增速。

从土地购置费来看，8月本年购置土地面积累计同比与本年土地
成交价款累计同比分别为-25.60%与-22.00%，分别较前值上行
3.80、5.60个百分点。在房地产严调控的背景下，土地购置面积
与土地成交价款累计同比较前值上行，可能与房地产公司逆市拿
地有较大关联，毕竟对于房地产公司而言，购置土地是主营业务
正常进行必不可少的关键环节，预计8月财政数据中的国有土地
使用权出让收入累计同比继续企稳。这就意味着2019年初以来市
场一直担心的土地购置费累计同比下行拖累房地产投资的现象，
其严重程度很可能低于预期。

图 4：本年购置土地面积累计同比与本年土地成交价款累计同比出现回调（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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从房地产投资的资金来源看，房地产开发资金来源累计同比录得
6.6%，国内贷款累计同比录得9.8%，创18个月新高，且保持上行
趋势，个人按揭贷款累计同比录得11.8%，为2017年5月以来的次
高点，最高点为2019年4月的12.4%，这两个数据与8月金融数据
中的居民户中长期贷款，以及非金融企业中长期贷款平稳增长，
稳中有升的走势比较匹配。

图 5：国内贷款累计同比与个人按揭贷款累计同比保持较高增速（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

在政策支持方面，监管部门对房地产企业贷款分类对待，编辑利
多房地产投资增速。9月11日银保监会首席风险官肖远企指出，
监管部门没有控制房地产企业贷款增量，银行对房地产行业授信
要遵循国家房地产调控规则，同时要遵循监管规则；过去有银行
与房企合谋，通过表外资金，违规绕道“输血”房地产，监管部
门压降的主要是这些资产。
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