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投资持续回升 消费增速加快 

——8 月份经济数据点评 
 中国8月规模以上工业增加值当月同比增长5.6%，预期5.3%，

前值 4.8%；社会消费品零售当月同比增长 0.5%，预期增长 0.5%，

前值下降 1.1%；固定资产投资当月同比增长 8.5%，前值增 7.4%。 

 固定资产投资持续回升。地产、基建投资持续回升，制造业

投资则趋于放缓。8月社融数据中，我们维持“宽财政”的判断，

本月的投资数据则强化了这个判断。8 月的基建同比增长 2.0%，

单月增速虽略有放缓，但不改上升态势。究其原因，可能与专项

债投向棚改的分流以及专项债的发行节奏有关。地产销售继续强

势上涨，增速达 13%，这与疫情抑制的消费需求得到集中释放有

关。从 8月的信贷数据来看，居民部门的中长期贷款的增加也表

明了居民地产消费意愿的增强。在“房住不炒”的调控背景下，

后续地产的投资和消费都将趋于平稳。8 月当月制造业投资同比

下滑 2.5%，行业上则表现出分化。在地产基建的拉动下，黑色、

机械设备、石油等顺周期行业投资持续好转，其他行业的投资仍

显疲弱。 

    8 月消费增速有所加快。以汽车为代表的可选消费继续强

势上涨，8 月汽车单月销售额同比增加 11.8%，通信器材增速为

25.1%，家电增速为 4.3%，均好于上月，也反映出居民消费的信心

在逐渐恢复。以餐饮为代表的必选消费趋于稳定，餐饮当月同比

下滑 3.5%，降幅收窄。总体来看，消费处于快速恢复的阶段，对

后续消费的增长，我们持乐观态度。 

    工业增加值创疫情后的新高。8 月工业增加值同比增加

5.6%，较 7月份加快 0.8 个百分点。整体来看，当前经济中生产

端的修复仍好于需求端的修复。从行业来看，黑色、有色、化学

化工制品等行业受益于“宽财政”，产量和增速普遍增长。计算机

通讯和其他电子制造业增速连续回落，降至 8.7%，这可能与需求

端恢复速度不及生产端有关，生产端和需求端的“缺口”在逐步

收敛。食品制造则保持平稳回落的趋势。另外，需要关注的是服

务业保持快速回升的势头。8 月服务业生产指数同比 4.0%，较上

月持续回升。 

    从 8 月的经济数据来看，我国经济呈现出稳中向好的局

面。财政政策保持宽松，专项债濒临发行高峰，各地的基建的融

资需求依然强烈，投资奠定了经济复苏的基石。经济的回暖也意
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图表 1：工业增加值与 PMI 生产指数 图表 2：中西部地区工业复苏明显 

 

 

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 

 
图表 3：不同行业工业增加值 图表 4： 不同产品工业增加值 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 
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味着货币政策不用太宽松，当前通胀保持在下行通道，货币政策

的操作空间仍然较大，更需要关注的是风险的积聚和基准的调控。

从股市投资的角度来讲，经济的回暖有助于企业利润的不断改善，

再加之稳定的货币政策，后续股市或将呈现出震荡上行的走势。

需关注行业的分化以及低估值行业带来的投资机会。 

 

风险提示 

疫情发展超预期；改革进度不及预期；经济数据超预期；不确定性风险等。 
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图表 5：企业产销率与出口交货值 图表 6：工业增加值拟合 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 

图表 7：社会消费品零售总额 图表 8：收入与消费 

 
 

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 

图表 9：必选消费与地产消费 图表 10：可选消费分化 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 
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图表 11：先行指标与固定资产投资 图表 12：三大类固定资产投资增速 

 
 

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 

图表 13：利率与房地产投资 图表 14： 民间制造业投资构成 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 

图表 15：房地产销售与投资 图表 16：房地产开发资金来源结构 

  

资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 资料来源：Wind 资讯，中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上； 

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%； 

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间； 

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上； 

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上； 
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