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◎投资要点： 

经济继续修复，消费增速首次回正。8 月，规模以上工业增加值同比 5.6%，

前值 4.8%，8 月工业生产回升较快，同时 1-8 月累计同比 0.4%，由负转正，

前值-0.4%。生产端继续回升，主要由于实际需求的转好，未来有望持续稳定

向好。1-8 月，固定资产投资累计同比-0.3%，前值-1.6%，基建、制造业及房

地产投资增速均继续回升。制造业投资同比-8.1%，前值-10.2%，值得注意的

是当月同比由负转至增长 5.0%，其中有一定的基数效应，当然内外需共振下

也带动了制造业投资增速加快；基建投资同比-0.3%，降幅收窄 0.7 个百分点，

基建投资继续恢复，8 月专项债集中发行，待资金到位后对基建需求仍有支撑；

房地产开发投资增速 4.6%，较前值上升 1.2 个百分点，累计同比增速继续上

升，地产销售仍强，企业拿地意愿较高，土地购置费对地产投资有支撑，虽然

地产政策有收紧迹象，但预计短期仍有韧性，长期或难以保持高景气。1-8 月，

商品房销售面积累计同比-3.3%，前值-5.8%，8 月当月同比 13.69%，前值

9.47%。购房需求继续释放，新增房贷明显高于去年同期，短期来看购房火热

的情况可能会延续，目前没有明显走弱的迹象，但长期来看，房住不炒的方向

不变，预计全年地产销售增速或持平于去年。8 月，社会消费品零售总额名义

同比 0.5%，前值-1.1%，消费增速在疫情之后首次回正。餐饮同比增速-3.5%，

前值-8.2%，较上月继续收窄，总体回升速度较快，也是推升消费增速的重要

原因之一。国常会确定支持新业态新模式加快发展带动新型消费的措施，促进

经济恢复性增长，更大释放内需，网上消费模式可能将继续维持相对较快的增

长，8 月网上商品和服务零售同比增长 13.31%，1-8 月累计同比增长 9.5%。 

美联储维持联邦基金利率目标区间不变。美联储 9 月 16 日宣布维持联邦

基金利率目标区间在 0 至 0.25%之间。多数美联储官员预计，这一利率区间

将保持至 2023 年不变。会后声明表示，持续的公共卫生危机将在短期内严重

影响经济活动、就业和通货膨胀，并在中期对经济前景构成相当大的风险。近

几个月美国经济活动和就业有所回升，但仍远低于年初水平。同时，需求疲软

和油价大幅下跌抑制消费者价格攀升。未来，经济发展将在很大程度上取决于

疫情发展。同时，声明还反映了美联储新的长期政策框架。由于通胀率持续低

于 2%长期通胀目标，美联储联邦公开市场委员会将允许通胀率在一段时间内

略高于 2%，以实现长期通胀预期保持在 2%。 

9 月，新冠疫情在全球确诊数量继续上升。8 月 30 日-9 月 26 日，全球累

计确诊人数攀升至 3311.4 万例，周新增确诊人数突破 200 万例，上升速度继

续加快。分国别来看，美国、巴西新增确诊人数增速有所放缓，欧洲出现第二

波疫情，印度仍在加速上升。9 月 26 日，美国确诊人数达 728.8 万，4 周内

新增 114.8 万，从周新增确诊人数来看，较前期有所回落。巴西 4 周内新增

87.2 万，周新增确诊降至 20 万以下。欧洲主要 5 国 4 周内新增 71.2 万，且

逐周上升，周新增人数创新高。印度 4 周内新增 245.1 万，周新增确诊仍在

加速上升，目前已突破 60 万人/周。国内疫情方面，已连续六周未有本土确诊

病例。 
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1.疫情发展情况 

9 月，新冠疫情在全球确诊数量继续上升。8 月 30 日-9 月 26 日，全球累计确诊人数

攀升至 3311.4 万例，周新增确诊人数突破 200 万例，上升速度继续加快。 

分国别来看，美国、巴西新增确诊人数增速有所放缓，欧洲出现第二波疫情，印度仍

在加速上升。9 月 26 日，美国确诊人数达 728.8 万，4 周内新增 114.8 万，从周新增确诊

人数来看，较前期有所回落。巴西 4 周内新增 87.2 万，周新增确诊降至 20 万以下。欧洲

主要 5 国 4 周内新增 71.2 万，且逐周上升，周新增人数创新高。印度 4 周内新增 245.1

万，周新增确诊仍在加速上升，目前已突破 60 万人/周。 

国内疫情方面，已连续六周未有本土确诊病例。 

图  1  (中国新冠累计病例及周新增病例，例，例)  图  2  (全球新冠累计病例及周新增病例，万例，万例) 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图  3  (美国新冠累计病例及周新增病例，例，例)  图  4  (巴西新冠累计病例及周新增病例，例，例) 

 

 

 资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图  5  (欧洲新冠累计病例及周新增病例，例，例)  图  6  (印度新冠累计病例及周新增病例，例，例) 

 

 

 资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.基本面 

2.1.制造业 PMI 持续向好 

统计局公布 2020 年 8 月官方制造业 PMI 为 51.0%，较前值小幅回落 0.1 个百分点，

连续 6 个月维持在荣枯线以上，表明经济稳定向好。 

从分项指数来看，生产指数回落 0.5 个百分点至 53.5%；新订单指数回升 0.3 个百分

点至 52.0%，供需两端均连续 6 个月维持在荣枯线上方，同时新订单指数连续四个月扩大，

体现需求正逐步好转，疫情下半场国内供应链已完全恢复，下半年经济增长动能更多看需

求。新出口订单 49.1%，较前值回升 0.7 个百分点，已接近荣枯线，表明海外需求在复工

后正逐步释放。进口指数小幅回落 0.1 个百分点至 48.0%。原材料库存指数回落 0.6 个百

分点至 47.3%；供应商配送时间指数 50.4%，持平于前值；从业人员指数回升 0.1 个百分

点至 49.4%，就业有所好转，但仍低于荣枯线。 

价格指数继续上涨。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 58.3%和 53.2%，原

材料购进价格指数较上月上升 0.2 个百分点，出厂价格指数较上月上升 1.0 个百分点，预

计 7 月 PPI 同比降幅将继续收窄，经济回暖，需求好转，影响原材料价格上涨。 

大中小型企业景气仍然分化，小型企业仍面临较大压力。大型企业 PMI 为 52.0%，与

上月持平；中型企业 PMI 为 51.6%，比上月上升 0.4 个百分点；小型企业 PMI 为 47.7%，

比上月下降 0.9 个百分点。 

总的来看，下半年宽财政稳货币的政策基调下，经济有望继续维持复苏的态势。内需

方面，基建全年有望保持高增长，地产政策虽然近期有收紧的迹象，但投资短期或仍将保

持韧性，同时消费增速在三季度末或四季度初或将转正，带动经济向好。而外需方面，连

续的出口超预期显示随着海外复工进程加快，外需正逐步转好。在内外需共振下，下半年

经济有望保持相对较快增长。但另一方面，虽然目前海外疫情并未造成二次冲击，美国疫

情逐步进入拐点，但欧洲疫情近期有所反复，虽然具备一定的抗疫经验，但风险仍存，此

外持续紧张的中美关系是另一大风险点，仍需密切跟踪。 

图  7  (PMI综合指数，%)  图  8  (PMI新订单和新出口订单指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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