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投资要点： 

 事件   8 月规模以上工业增加值同比增长 4.4%，前值为 4.8%；1-8

月，全国固定资产投资（不含农户）累计同比增长5.5%，前值为5.7%。

8 月社会消费品零售总额同比名义增长 7.5%，前值为 7.6%，扣除价

格因素后实际同比增长 5.6%。 

 8 月份消费、投资、工业增加值三项数据均较 7 月份有所下降且低于

市场预期。宏观数据连续 2 个月下降，侧面反映出我国经济面临的

严峻考验。 

 消费方面，乏力的汽车消费依然是本月社会消费数据最大的拖累项，

在即将到来的销售旺季中，汽车销售数据尚未看到好转的迹象。投

资方面，受贸易战升级的干扰，制造业投资在连续三个月低位回升

后，再度下行。本月中西部三四线城市地产销售、投资仍显坚挺，

支撑起了地产投资，不过伴随着主要地产企业去库存并从三四线城

市撤离，未来地产投资高增速的现状或难以持续。同时政府托底节

奏加快，明年专项债额度提前下发，将对未来基建投资形成正向作

用。工业生产方面，外需恶化带动本月生产活动走弱，但基建的回

暖已经反映在工业品价格中，未来价格向生产的传导则一定程度上

受环保政策力度的影响。 

 风险提示：贸易战风险，政策支持力度不及预期。 
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1、 点评 

1.1、 社会消费品零售总额 

社会消费品零售总额（以下简称“社消”）方面。8 月汽车零售同比下降 8.1%，

同比增速较上个月继续下降 5.5%，成为拖累 8 月社消的主要因素。剔除汽车销

售额之后，剩余社消部分同比增长 9.3%，较上个月上升 0.5%。 

图 1：8 月经济数据概况  图 2：8 月汽车销售与社会零售数据同比 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

分项来看，汽车销售额增速自 6 月份反弹后，连续两个月快速下滑，今年以来

表现最差。在经济下行压力加大、消费者信心受干扰的大背景下，由于 6 月份“国

五”汽车促销力度较大，目前汽车销售仍然处于促销后的透支期当中。9 月是汽

车销售的传统“旺季”，但从高频数据来看 9 月初汽车销售不及预期，“金九”不

金可能成为今年秋季车市的现状。部分消费项目受季节性利好的影响。由于中秋

节较上年同期提前一周，中秋食品、饮料、烟酒部分需求提前至 8 月，推动食饮

消费同比增速较 7 月明显上升。如粮油、食品类消费增速较 7 月提升 2.6%；烟

酒消费较上个月提升 1.7%。受开学季影响，文化办公用品类销售同比增速较上

月提升 5.4%。服装鞋帽消费企稳，较上个月反弹 2.3%。 

图 3：乘联会汽车销售高频数据  图 4：食品烟酒销售额同比增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

1.2、 固定资产投资 

投资方面，制造业投资受贸易战干扰有所下行。1-8 月制造业投资累计同比增长

2.6%，较上个月下滑 0.7%。8 月份美国对华贸易战再度升级： 8 月 1 日，美国

贸易代表莱特希泽发表声明，拟将对 2000 亿美元中国产品加征关税税率从 10%

提高至 25%。在中国政府发布相关反制措施之后，8 月 23 日美国总统特朗普通

过推特宣布对我国 5500 亿美元商品再度加征 5%关税。受不断升级的贸易战局

势干扰，8 月份企业经营乐观度有所下降，制造业投资受到拖累。 

基建投资企稳，逆周期调节与托底节奏加快。1-8月基建投资累计同比增长4.2%，

较上个月反弹 0.4%。针对我国经济面临的挑战，7 月末中央政治局会议将“六

稳”（稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期）议题重新置于中心

位置，指导逆周期调节政策有序落地，政府开支与托底节奏加快，最终带动 8

月份基建投资明显反弹。国庆前后，政府经济工作仍以“稳”字当头，明年专

项债额度提前下发的政策节奏明显加快，有些地方上已经拿到部分新增额度，

将会对下一阶段基建形成一定的正向支撑。 

图 5：制造业利润与投资增速  图 6：基建与相关行业投资增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

中西部三四线城市地产销售坚挺，支撑 8 月地产投资增速。1-8 月房地产投资累

计同比增长 10.5%，较上月小幅回落 0.1%。但单月来看，8 月地产投资增速同

比达到 10.47%，较 7 月反弹近 2%。国内房地产销售情况出现分化，8 月东部

大中型城市销售受调控政策影响明显遇冷，30 个大中型城市商品房成交面积增

速明显下行，落入负增长。但中西部小城市销售情况仍然良好，支撑全国地产销

售数据增速回升，与 2017 年三四线城市棚改时分化的销售数据具有一定的相似

性。其中中部地区累计投资增速加快 0.3%，西部地区累计投资增速加快 0.9%，

支撑起本月地产投资增速。 

然而在“房住不炒”的大基调下，未来地产调控政策依然趋紧，地产公司战略

收缩，总体投资仍处在下行通道当中。根据我们近期的调研，大中型地产公司

正在逐渐从三四线城市撤离，整体处于去库存、回笼现金的阶段当中，目前三

四线城市地产投资的高增速不太可能持续。8 月份房屋竣工面积增速较上月上升

3.41%，然而新开工面积同比仅增长 4.89%，连续两个月明显下滑。竣工和新开

工的一升一降，反映出地产企业正处于战略收缩的进程当中，以及它们对未来房

市的预期较为悲观。 

图 7：30 大中城市与全国商品房销售数据同比  图 8：东、中、西部房地产投资当月增速 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

1.3、 工业增加值 

外需下滑拖累 8 月工业生产数据。8 月工业增加值当月同比较上月下滑 0.4%。

受贸易战影响，出口交货值同比下降 4.3%，较上月下滑 6.0%，成为拖累本月工

业增加值表现的主要原因。在主要工业品产量方面，“国六”政策落地后，汽车

厂商补库存推动 8 月产量同比大幅回升，汽车产量同比较上月上升 10.9%。但

未来汽车生产数据是否能够持续好转，还需要得到“金九银十”销售数据走强的

印证，目前还没有看到销售端回暖的迹象。8 月水泥、焦炭产量增速出现下行，

钢铁产量相对坚挺。受基建提速以及国庆环保预期影响，上述产品价格在 8 月

底触底反弹，未来价格回升是否会提振生产，一定程度上将受到国庆前环保限产

力度的影响。 

图 9：工业增加值与出口交货值同比数据  图 10：汽车产销数据同比 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 11：钢材、水泥、焦炭产量同比  图 12：钢材与焦煤价格走势 
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