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工业生产或略好 

——2019 年 8 月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

8 月高炉开工率等高频数据显示工业生产活动略有好转，消费小幅反

弹，而投资或略低于前期，进出口总体延续弱势，出口抢跑或有一定支撑。

果蔬价格回落、猪价续力，CPI 或持平 7 月，而 PPI 通缩微扩。新增人民

币信贷环比改善同比回落，基数效应逐渐消退，社融增速或回落至

10.4-10.5%的水平。 
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8 月高炉开工率等高频数据显示工业生产活动略有好转，消费小幅反弹，而

投资或略低于前期，进出口总体延续弱势，出口抢跑或有一定支撑。果蔬价

格回落、猪价续力，CPI 或持平 7 月，而 PPI 通缩微扩。新增人民币信贷环

比改善、同比回落，基数效应逐渐消退，社融增速或回落至 10.4-10.5%的水

平。 

消费或小幅反弹 

汽车仍拖累，但季末冲击消退，8 月社消同比或微升至 7.8%（前值 7.6%）。

7 月社消同比大幅回落 2.2 个百分点，汽车销售 6 月抢跑后增速大幅回落，

加上年中冲业绩后和“6·18”促销结束后部分可选和网上消费同比回落。8

月前三周乘联会的零售数据依然疲弱（同比-21%），但季末效应对其他消费

的冲击或恢复，8 月社消同比或仅小幅反弹。 

投资或略低于前期 

调控趋严，拿地收缩，销售疲软，房地产开发投资续缓。7 月底中央政治局

会议强调“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，8 月政策继续趋紧。8

月百城土地成交量和总价各线环比均降，同比普遍回落，土地溢价率均下降。

30 城商品房成交面积同比均回落。新开工或继续随拿地放缓而放缓，施工或

仍将加快，开发投资或进一步放缓至 10.3%（前月 10.6%） 

预计前8个月广义基建投资同比增长3%左右（前值2.9%，去年同期为0.66%，

去年 8 月单月投资增长-5.9%）。从资金来源看，前 8 月新增专项债规模为

2.05 万亿（6-8 月份发行 1.17 万亿），完成全年预算发行规模的 95%，对

当前和后续的基建投资形成一定支撑；同时前 7 个月城投债的净融资规模达

到 6929 亿，同比增长 126.9%，6-8 月为 1619 亿；预算内基建投资 3.3 万

亿，同比增长 13.0%。从资金来源看，基建投资资金来源仍尚可，同时预计

未来仍会出台部分稳基建的政策，叠加 8 月份单月基建投资基数较低，预计

前 8 月累计基建投资同比增长 3%左右。 

前 8 个月制造业投资增速或持平前 7 个月（3.3%），反弹空间较小。今年 5

月以来制造业盈利增速持续改善，前 7 月利润增速的跌幅已收敛至-3.4%，

或显示减税降费在持续发力。但同时制造业 PMI 景气度持续下行，黑色金属

冶炼及压延、非金属矿物制造业等对上半年制造业投资拉动较大的行业，在

7 月投资增速均呈放缓态势，预计前 8 个月制造业投资或持平前 7 个月，反

弹空间较小。 

工业生产或略好转 

预计 8 月工业增加值同比或在 5.2%左右（前值 4.8%，去年同期为 6.1%）。

从 8 月份高频数据来看，高炉开工率有所反弹，从 7 月底的 66.7%反弹到 8

月底的 67.9%。6 大发电集团耗煤量同比下滑 2.2%（前值-13.9%），降幅明

显收窄，高频数据反弹预示工业生产或反弹，但从 PMI 数据来看，目前仍位

于荣枯线以下，总体工业生产偏弱。 

进出口总体延续弱势，出口抢跑或有一定支撑。全球制造业仍然偏弱，8 月

欧元区、美国 Markit PMI 初值分别为 47、49.9（前值 46.5、50.4），其中

美国为 2009 年 9 月以来首次掉入收缩区间。3000 亿美元清单 A 中的商品将

在 9 月 1 日起被加征 15%关税，预计这部分商品的 8 月出口将有一定的抢跑
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支撑。韩国 8 月出口、进口延续弱势，同比分别为-13.6%、-4.2%（前值-11%、

-2.7%），其中前 20 天对中国出口、进口同比-20%、-1.2%（前值-19%、

1%）；越南 8 月出口、进口同比 17.2%、8.6%（前值 11%、7%），主要

受贸易争端下订单转移的影响。中国 PMI 中新出口订单、进口较 6 月变化

0.3、-0.7 个百分点。综合来看，我们预计 8 月出口同比 1.2%（前值 3.3%）、

进口同比-6.1%（前值-5.3%）。 

CPI 坚挺，PPI 通缩微扩 

果蔬虽回落，但肉价续涨，CPI 同比或与上月持平于 2.8%。8 月 22 个省市

生猪价格同比从 7 月的 48%上升到 67%，商务部猪肉价格同比从 24%上升

到 36%，同时牛羊肉和鸡肉价格同比亦上升。预计 8 月肉类或对 CPI 同比

较上月多贡献 0.3pct。应季水果集中上市，苹果、西瓜、葡萄、香蕉、鸭梨

价格同比大幅回落，苹果主产区陕甘晋风调雨顺。蔬菜供应充沛，价格同比

亦回落。果蔬或对CPI同比较上月少贡献 0.3个百分点。燃料价格同比持稳。

核心通胀或随 PPI 维持低位。 

PPI 通缩幅度或略加大。贸易摩擦加剧、联储降息前景不明朗，国外大宗价

格走软，高基数、低需求致国内工业品价格同比放缓。8 月国际油价下跌，

国内天然气和成品油价维持低位，同比降幅扩大；化工品价格同比降幅亦扩

大；钢材淡季尤淡，唐山环保限产略松，钢价环比跌，同比落。铜价亦不断

下跌，铝受台风影响国内生产影响略升。总体来看，8 月 PPI 同比或下降到

-0.6%（前值-0.2%）。 

基数效应消退，信贷社融增速或回落 

8 月信贷或环比改善但同比仍弱，信贷社融增速或进一步放缓。7 月新增人

民币信贷大幅低于去年同期，同时存在以票据充贷款规模的情况，监管层或

对银行 8 月的信贷予以一定窗口指导，预计 8 月新增人民币信贷 1.1 万亿，

环比改善但低于去年同期；新增社融或达 1.5 万亿，基数效应消退，社融存

量增速或回落至 10.4-10.5%的水平，而 M2 同比增速或回落至 8.0%。 
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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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