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 建筑业表现好于制造业 

整体而言，8 月经济数据主要拖累在于供需两端都回落的制造业，受贸

易摩擦、全球经济放缓等因素影响，外需承压，出口交货值增速创 2017 年

以来新低，因此对外需敏感的制造业对经济产生拖累。对外需不敏感的建筑

业表现相对更好，基建投资增速回升，地产投资增速相对稳定，8 月底至 9

月初的各大会议已经表明逆周期政策力度加大，基建链相关行业受益，同时，

本轮政策与过去最大的不同在于地产不放松，但是建安投资在短期仍具有韧

性，中长期可能与基建投资增速走向分化。 

 外需与矿价回落叠加高基数压制工业生产 

8 月工业增加值同比增速从 4.8%继续回落至 4.4%，三大行业生产增速

均有不同程度回落，工业增加值增速回落的主要原因在于：其一，外需承压

拉低出口相关行业生产增速。其二，铁矿石价格高位回落。其三，高基数。 

处于库存周期底部的汽车、电气机械行业工业生产增速回升较多。8 月

汽车制造业、电气机械和器材制造业工业增加值增速分别回升 8.7、2.4 个百

分点，这两个行业去库存的时间和程度都很充分，需求可能将从底部回暖，

企业生产经营预期很可能会回升。 

 低基数与企业中长期贷款助推基建投资增速回升 

2019 年 1-8 月基建投资增速回升，一方面，2018 年 8 月基建投资增速

为全年最低；另一方面，8 月企业中长期贷款改善，可能流向基建的规模较

高。随着限制地产后的逆周期政策力度明显加大，基建投资增速有望回升，

但上行幅度或有限。虽然此前制造业投资增速持续小幅改善，但企业资本开

支没有启动，去产能、环保减弱导致上游企业利润增速下滑以及外需回落将

滞后体现在未来制造业投资数据上，制造业投资增速下滑是大趋势，只不过

在波段上可能会有起伏，随着滞后影响的体现，制造业投资增速重新回落。 

8 月房地产投资增速继续小幅回落至 10.5%，结构上，施工面积单月增

速在高基数下回落，但建安投资增速基数不高，可能继续对房地产投资增速

产生支撑。当前施工增速的支撑在于低竣工以及销售还没有明显回落，但地

产融资收紧可能限制竣工增速上升幅度。目前房价增速还处于下行期，加上

近期部分城市银行房贷利率上浮，因此本轮房贷利率下行的持续性和幅度均

远不及前两轮周期，销售增速可能低位徘徊。综合来看，当前施工增速可能

临近顶部区域，地产融资收紧可能加速这一过程。 

 汽车消费拖累社零增速小幅下滑 

8 月社零增速回落，汽车消费增速回落为主要拖累。8 月乘用车零售环

比增长 5.4%，为近年同期最低，国六标准在 7 月 1 日正式实施，透支效应

对 7-8 月汽车零售影响较大。2018 年 8 月社零季调环比增长 0.63%，是近年

同期最低，2019 年 8 月社零季调环比增速为 0.66%，仅略高于 2018 年同期，

在超低基数的情况下，即便剔除汽车消费，社零表现只能算中规中矩。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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1、 建筑业表现好于制造业 

整体而言，8月经济数据主要拖累在于供需两端都回落的制造业，受贸易摩擦、

全球经济放缓等因素影响，外需承压，出口交货值增速创 2017 年以来新低，因此

对外需敏感的制造业对经济产生拖累。对外需不敏感的建筑业表现相对更好，基建

投资增速回升，地产投资增速相对稳定，8 月底至 9 月初的各大会议已经表明逆周

期政策力度加大，基建链相关行业受益，同时，本轮政策与过去最大的不同在于地

产不放松，但是建安投资在短期仍具有韧性，中长期可能与基建投资增速走向分化。 

 

2、 外需与矿价回落叠加高基数压制工业生产 

8 月工业增加值同比增速从 4.8%继续回落至 4.4%，三大行业生产增速均有不

同程度回落，工业增加值增速回落的主要原因在于： 

其一，外需承压拉低出口相关行业生产增速。制造业是拖累工业生产增速的最

主要因素，8 月出口交货值同比减少 4.3%，为 2017 年以来首次负增长，对出口敏

感的计算机、铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业等行业生产增速均有所回落。 

其二，铁矿石价格高位回落。8 月铁矿石价格下跌 11.7%，采矿业工业增加值

同比增速从 6.6%下降至 3.7%，在三大行业中为主要拖累。 

其三，高基数。2018 年 8 月工业增加值季调环比 0.5%，为 2018 年下半年最高，

在近年同期亦偏高，高基数压制工业生产，不过不是最主要原因，2019 年 8 月工

业增加值季调环比只有 0.32%，为近年同期低位。 

处于库存周期底部的汽车、电气机械行业工业生产增速回升较多。8 月汽车制

造业、电气机械和器材制造业工业增加值增速分别回升 8.7、2.4 个百分点，这两个

行业去库存的时间和程度都很充分，未来需求可能将从底部回暖，企业生产经营预

期很可能会回升。 

图1： 8 月工业增加值基数偏高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 铁矿石价格高位回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 出口交货值增速转负 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 低基数与企业中长期贷款助推基建投资增速回升 

低基数与企业中长期贷款助推基建投资增速回升。2019 年 1-8 月基建投资增速

回升，一方面，2018 年 8 月基建投资增速为全年最低；另一方面，8 月企业中长期

贷款改善，可能流向基建的规模较高。随着限制地产后的逆周期政策力度明显加大，

基建投资增速有望回升，但严格控制地方政府隐性债务、坚决遏制隐性债务增量、

坚决不走无序举债搞建设之路的硬约束还在，防风险是底线，监管政策的基调还是

从严，非标融资依然制约基建投资，年内基建投资增速上行幅度可能有限。 

制造业投资增速由升转降。虽然此前制造业投资增速持续小幅改善，但企业资

本开支没有启动，去产能、环保减弱导致上游企业利润增速下滑以及外需回落将滞

后体现在未来制造业投资数据上，制造业投资增速下滑是大趋势，只不过在波段上

可能会有起伏，随着滞后影响的体现，制造业投资增速重新回落。 

房地产投资增速在 5 月已至拐点得到确认。8 月房地产投资增速继续小幅回落

至 10.5%，结构上，施工面积单月增速在高基数下回落，但建安投资增速基数不高，

350

450

550

650

750

850

950

1050

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2013-08 2014-08 2015-08 2016-08 2017-08 2018-08 2019-08

工业增加值:采矿业:当月同比 价格指数:铁矿石:综合:月(右轴) 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

工业企业:出口交货值:当月同比 



 

 

2019-9-16 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

可能继续对房地产投资增速产生支撑。当前施工增速的支撑在于低竣工以及销售还

没有明显回落，但由于房企拿地动力不足，加上地产融资渠道收紧，政治局会议提

到“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，这一提法彻底断绝房地产调控政策再

度大幅放松的可能性，地产融资收紧可能限制竣工增速上升幅度。历史上，商品房

销售增速由负转正往往需要看到房价同比增速触底回升，目前房价增速还处于下行

期。同时，房贷利率领先销售增速 2 个季度，2019 年前 2 个季度房贷利率小幅下

降 0.22 个百分点，和前两轮房贷利率见顶时期相比（2011 年和 2014 年均下降 0.95

个百分点），加上近期部分城市银行房贷利率上浮，因此本轮房贷利率下行的持续

性和幅度均远不及前两轮周期，销售增速可能低位徘徊。综合来看，当前施工增速

可能临近顶部区域，地产融资收紧可能加速这一过程。 

图4： 基建投资增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 8 月基建投资基数偏低（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 汽车消费拖累社零增速小幅下滑 

8 月社零名义增速从 7.6%回落至 7.5%，实际增速从 5.7%下降至 5.6%，从结构

上来看，表现较好的依然是必选消费，可选消费则普遍回落，其中，汽车消费增速
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从-2.6%下降至-8.1%。 

汽车消费增速回落为主要拖累。8 月乘用车零售环比增长 5.4%，为近年同期最

低，国六标准在 7 月 1 日正式实施，透支效应对 7-8 月汽车零售影响较大，同时， 

汽车主机厂集中放假与高温天气都对汽车消费产生负面影响。汽车消费是社零增速

下浮下滑的主要拖累，统计局新闻解读稿提到“扣除汽车以外的消费品零售额增长

9.3%，比上月加快 0.5 个百分点”。 

金银珠宝类消费增速在高基数回落。8 月黄金、白银价格上涨，金银珠宝类消

费环比表现尚可，但由于基数偏高，同比增速回落 5.4 个百分点。 

低基数下，即便剔除汽车消费，社零表现也不算好。2018 年 8 月社零季调环

比增长 0.63%，是近年同期最低，2019 年 8 月社零季调环比增速为 0.66%，仅略高

于 2018 年同期，在超低基数的情况下，即便剔除汽车消费，社零表现只能算中规

中矩。 

图6： 8 月社零面临低基数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 必选消费表现好于可选消费 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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