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期待基建破局 

——2019 年 8 月经济数据点评 

 

   宏观简报  

      采矿业拖累工业生产超预期放缓，汽车销售拖累社消，投资回落符合预期，

但制造业投资增速低于预期。内外需放缓工业生产总体趋弱，其中铁矿石

价格回落库存反弹压制采矿业生产超预期放缓，未来难有改善，但汽车生

产反弹是亮点，可持续性待观察。社消同比进一步放缓至 7.5%，主要是汽

车销售拖累，但前期汽车快速降价主动去库后，四季度汽车有望开启温和

的被动去库和主动补库提升社消。制造业投资增速放缓至 2.6%，主要是出

口较多的纺织业、通用设备等行业拖累，或与中美贸易摩擦升级有关，未

来或仍不利制造业投资。 

中美贸易摩擦叠加地产走弱，经济下行压力加大，国常会明确“未来新增

专项债不能用于土储和棚改，资本金的范围扩大到新增额度的 20%，2020

年专项债限额或提到四季度发行”。降准政策为后续专项债发行营造宽松

流动性环境，专项债多大程度上支撑内需取决于专项债规模和项目量。 
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采矿业拖累工业超预期放缓，但汽车生产反弹 

8 月工业增加值同比增长 4.4%（前值 4.8%），市场预期 5.4%，超预期

下滑，发电量同比增长 1.7%（前值 0.6%），略有反弹。采矿业超预期下滑

拖累工业生产。 

7 月采矿业增加值同比增长 3.7%（前值 6.6%），采矿业回落符合预期，

但回落幅度超出市场预期，8 月铁矿石价格大幅回落，港口合计铁矿石库存

回升至 1.2 万吨以上，铁矿石价格回落库存反弹压制采矿业生产超预期放缓。 

8 月制造业工业增加值同比增长 4.3%（前值 4.5%，去年同期 6.1%），

基本符合预期。其中化工产品、有色冶炼、金属制品等行业继续放缓，另外，

交通运输设备工业生产也放缓。但亮点是汽车工业生产反弹（8 月为 4.3%，

前值-4.4%，去年同期 1.9%），其主要原因是基数效应，未来汽车生产基数

均较低，或利好未来工业生产，但需求偏弱可持续性待观察。另外，医药行

业继续改善。8 月公用事业工业增加值同比增长 5.9%（前值 6.9%，去年同

期为 9.9%），去年同期高基数拖累工业生产。 

往前看，中美贸易摩擦的影响或逐步显现，不利于工业生产，但预计“宽

财政”加大基建投入，部分利好工业生产，同时汽车生产去年同期低基数有

利于工业生产，短期来看，工业生产或稳中趋弱。 

汽车拖累社零超预期放缓 

社消同比进一步放缓至 7.5%（前值 7.6%）。6 月国五清库、新能源抢装

的后续冲击继续，8 月汽车零售同比从-2.6%进一步下滑至-8.1%，对整体社

消同比较上月少贡献 0.6 个百分点。而季末冲业绩的效应对其他消费的冲击

或恢复，其余分项如食品饮料、纺织服装、化妆品、家电、办公用品、家具、

通讯等同比均反弹，对整体社消同比较上月多贡献 0.5 个百分点。往前看，

快速降价主动去库后，四季度汽车有望开启温和的被动去库和主动补库，汽

车行业工业增加值已开始反弹，汽车零售同比四季度有望反弹，带动社消同

比触底回升。 

FAI 总体符合预期，但关注制造业放缓 

1-8 月地产和制造业投资放缓导致总体固定资产投资放缓至 5.5%（前值

5.7%），符合预期，但结构略超预期。 

1-8 月基建同比增长 3.2%（前值 2.9%），符合预期。分行业来看，电

力行业同比增长 0.4%（前值 0.0%），交通运输行业同比增长 5.5%（前值

4.6%），其中道路投资同比增长 7.7%，道路投资反弹导致交通运输行业反

弹，但水利、环境和公共基础设施行业同比增长 2.4%（前值 2.6%），有所

放缓，主要是公共基础设施投资增速由正转负形成一定拖累。往前看，前期

国常会要求或动用 2020 年专项债限额提前到四季度发行，预计基建投资仍

会持续反弹。 

调控趋严，拿地进一步下降，销售疲软，投资放缓。中央政治局会议明

确“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，8 月政策继续趋紧。销售面积

累计同比继续低迷（-0.6%）。拿地依然谨慎，土地购置面积增速小幅反弹，
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但仍在-25.6%的低位，新开工增速继续随拿地疲软而放缓（累计同比 8.9%，

前者 9.5%），而随着开工的放缓，施工面积增速亦上行乏力，本月开始放

缓（累计同比 8.8%，前值 9.0%），开发投资进一步放缓至 10.5%（前月

10.6%）。往前看，随着调控的收紧，楼市或整体降温，逐线趋弱。一二线

或难回首季火热，但基本面支撑，或放缓较慢。弱三线透支较大，或放缓较

快。强三线（卫星城、都市圈）先行指标的拿地和同步指标的投资已放缓，

未来销售亦有下行压力。 

前 8 月制造业投资增速回落至 2.6%（前 7 月 3.3%）。从披露增速的行

业看，纺织业、通用专用设备、食品制造业等投资增速放缓，对制造业拉动

减弱或拖累增加。此外暂未披露细项的前 7 月黑色金属冶炼及压延、建材行

业投资增速已有下滑，产能置换接近尾声或带来 8 月投资增速继续回落。制

造业投资不振，显示贸易摩擦影响进一步体现，同时地产投资放缓、基建反

弹较慢对周期类制造业投资拉动有限。 

失业率季节性回落 

就业数据总体稳定，失业率季节性下降。随着高校毕业生逐渐找到工作，

8 月 20-24 岁大专及以上人员调查失业率比上月回落 1.9 个百分点，带动全

国调查失业率环比下降 0.1 个百分点至 5.2%。8 月新增就业 117 万，高于历

史均值（113 万）；周工作小时数为 46.6 小时，环比、同比分别上升 0.1、

0.5 小时。 

 期待“宽财政”发力 

短期来看，中美贸易摩擦的实质性影响将有所体现，加上地产融资政策

趋严或预示未来地产投资将逐步放缓，内外需放缓叠加不利于制造业工业生

产，而当前基建受制于资金量有限反弹偏弱，实际上中央层面已经意识到经

济下行的压力，“松货币”配合“宽财政”在逐步发力，前期国常会明确了

“未来新增专项债不能用于土储和棚改，且可做资本金的范围扩大到新增额

度的 20%，2020 年专项债限额或提到四季度发行”，当前的“降准”政策

或主要为后续专项债发行营造宽松流动性环境，但专项债多大程度上支撑内

需取决于专项债规模和项目量。 

 

万得资讯



2019-09-16 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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