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数据低于预期，警惕工业品通缩风险 

——2019 年 8 月经济数据点评 

事件： 

9月16日国家统计局公布2019年前8个月宏观经济数据：1-8月规模以上工

业增加值同比实际增长5.6%；1-8月全国固定资产投资（不含农户）40.06

万亿元，同比增长5.5%；1-8月社会消费品零售总额26.22万亿元，同比增

长8.2%；1-8月房地产销售额9.54万亿元，同比增长6.7%。 

 

投资要点： 

 三大需求普遍低于预期，工业生产面临下行压力 

8月主要经济指标出现不同程度回落，且普遍低于预期：前8个月固定资产

投资同比增长5.5%，较上月回落0.2个百分点；社会消费品零售总额同比增

长8.2%，回落0.1个百分点；出口累计同比增长0.4%，回落0.2个百分点，

单月同比下降1%。需求走弱对工业生产经营活动及工业品价格也带来了新

的挑战，前7个月规模以上工业企业利润总额同比下滑1.7%，8月PPI同比

下滑0.8%，前8个月工业增加值同比增长5.6%，增速较上月回落0.2个百分

点。而海外经济同样面临下行压力，全球需求或将进一步回落，需要警惕

工业品通缩风险。 

 房地产依然是支撑要素，基建能否接力仍需观察 

在制造业和基建投资增速低位波动的同时，房地产投资依然维持10%以上

的增长。前8个月房地产开发投资完成额同比增长10.5%，较上月回落0.1

个百分点，同期房地产销售额增长6.7%，较上月回升0.5个百分点，房地产

依然表现出较强韧性。伴随着销售端的小幅反弹，自筹资金回笼和部分贷

款改善也在某种程度上缓解了房企的资金压力。 

而在房住不炒的政策底线下，土地购置面积和成交价款自年初以来都出现

不同程度的回落，房地产对经济的支撑作用在未来或将继续减弱。基建投

资8月出现小幅改善，累计同比增长4.2%，较上月回升0.4个百分点，发改

委项目审批进度加快推进是重要原因。叠加前期年内地方政府债券发行基

本告一段落，资金使用或将有所加速。 

 消费品继续呈现两极分化，汽车依然是拖累项 

消费品方面，日常消费继续保持强劲韧性：食品、化妆品、日用品和药品

同比增速保持10%以上，受到季节因素烟酒和办公用品增速分别有0.7和

1.8个百分点的提升。然而，汽车消费低迷依然是制约消费改善的重要因素。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；各部门债务过高的风险；政策不及预期。 
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图表 1：工业增加值累计同比  图表 2：三大门类的工业增加值累计同比 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：固定资产投资累计同比  图表 4：分类型固定资产投资累计同比 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 5：房地产投资及销售累计同比  图表 6：土地成交价款及购置面积累计同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：社会消费品零售累计同比  图表 8：限额以上企业分产品累计同比 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 
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