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        固收点评 20200915 

[Table_Main] 
1-8 月经济数据点评：经济回暖态势明显，外部

环境依旧复杂 

事件 

 数据公布：2020 年 9 月 15 日，国家统计局公布 1-8 月份经济数据：2020 年 1-8

月固定资产投资（不含农户）同比下降 0.3%（前值降 1.6%）；8 月份社会消费品
零售总额同比增长 0.5%（前值降 1.1%）；8 月份规模以上工业增加值同比实际增
长 5.6%（前值增 4.8%）。8 月份，面对疫情和汛情的双重压力，各地区各部门统
筹疫情防控和经济社会发展，生产需求继续回升，就业物价总体稳定，发展动力
活力进一步增强，经济运行持续稳定恢复。 

观点 

 制造业投资降幅持续收窄，医药和电子投资增幅再创新高。1-8 月份制造业投资
累计同比降 8.1%，前值降 10.2%，降幅持续收窄。主要原因有：（1）疫情得到控
制，生产需求持续改善，带动制造业投资持续回升；（2）分行业看，1-8 月份汽车
制造业、金属制品业和通用设备制造业跌幅最为严重，分别为-19.3%、-15.4%和
-14.4%，子行业降幅相对于 1-7 月均收窄，其中铁路、船舶、航空航天和其他运
输设备制造业降幅收窄 4.8%，幅度最大。医药和电子保持增幅榜首，维持两位数
增长并再创新高。 

 基建投资降幅持续收窄，商品房销售额增速由负转正。1-8 月基础设施投资（不
含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降 0.3%（前值降 1.0%），降幅持
续收窄。主要原因为：（1）得益于“积极的财政政策要更加积极有为”，地方债发
行持续提速扩容，前 8 个月，发行专项债券 2.90 万亿元；（2）复工复产继续推
进，拉动基建投资持续增长。商品房销售情况大幅改善，1-8 月销售额增长 1.6%

（前值降 2.1%），增速转正。房地产开发景气指数持续提升，居民的购房需求回
暖，基本面持续改善。下半年以来，政策调控释放收紧信号，中央重申“房住不
炒”，并发布房企融资新规，各地也出台收紧政策。预计未来房地产投资保持上
升趋势，加码的调控政策有望平稳市场。 

 8 月社零增速由负转正，部分消费升级类商品增长拉动力较强。1-8 月份，社零
总额累计同比降 8.6%（前值降 9.9%），降幅持续收窄。主要原因为：疫情得到控
制，内需回升，消费行业回暖。1-8 月汽车零售额累计同比下降 8.8%（前值降
11.6%），降幅持续收窄。8 月份社零总额同比增长 0.5%（前值降 1.1%），增速由
负转正。主要增长拉动因素为部分消费升级类商品：8 月份增速最高的三个行业
为通讯器材类、化妆品类和金银珠宝类，增速分别为 25.1%，19.0%、15.3%。 

 累计工业生产增加值增速转正，电气机械和汽车拉动力显著。8 月份，规模以上
工业增加值同比实际增长 5.6%（前值 4.8%），1-8 月累计工业生产增长 1.02%（前
值降 0.4%），增速转正。主要原因有：（1）复工复产稳步推进，工业生产加快，
采矿业增速回正，电力、热力、燃气及水生产和供应业增速加快；（2）分行业看，
8 月 41 个大类行业中有 29 个行业增加值保持同比增长，数量较上月增加 4 个。 

 未来展望：整体来看，1-8 月份，国民经济保持稳定恢复，主要经济指标持续改
善，但国内结构性、体制性、周期性矛盾并存，境外疫情蔓延、全球政治经济格
局反复重调以及贸易摩擦为我国经济发展带来挑战。三大投资中，基建投资降幅
持续收窄，财政政策有待持续发力；房地产投资累计同比增幅持续扩大，预计下
半年将稳定上升；工业生产继续提振，汽车和电汽机械保持两位数增长。就业方
面，8 月城镇失业率为 5.6%，比上月下降 0.1%，1-8 月城镇新增就业人数 781 万
人，已完成全年目标的 86.8%，就业压力得到缓解。从后期走势看，需求回升、
投资加快、消费恢复对整个经济的带动在逐步增强，总的看三季度经济增速会比
二季度有明显的加快。 

 风险提示：海外疫情反弹，地缘政治风险。 
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            事件：国家统计局公布 1-8 月经济数据 

2020 年 9 月 15 日，国家统计局公布 1-8 月份经济数据：2020 年 1-8 月固定资产投

资（不含农户）同比下降 0.3%（前值降 1.6%）；8 月份社会消费品零售总额同比增长 0.5%

（前值降 1.1%）；8 月份规模以上工业增加值同比实际增长 5.6%（前值增 4.8%）。8 月

份，面对疫情和汛情的双重压力，各地区各部门统筹疫情防控和经济社会发展，生产需

求继续回升，就业物价总体稳定，发展动力活力进一步增强，经济运行持续稳定恢复。 

            对此，我们的点评如下： 

1. 制造业、基建投资降幅持续收窄，房地产投资增幅扩大 

随着国内复工复产复商复市扎实推进和生产需求的继续改善，制造业、基础设施建

设投资降幅持续收窄，房地产投资增幅扩大。2020 年 1-8 月固定资产投资（不含农户）

同比下降 0.3%，前值降 1.6%。具体来说：1-8 月基础设施投资（不含电力、热力、燃气

及水生产和供应业）、制造业投资以及房地产开发投资累计增速分别为-0.3%（前值-

1.0%）、-8.1%（前值-10.2%）、4.6%（前值 3.4%）。 

图 1：固定资产投资增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

1-8月份制造业投资累计同比下降 8.1%（高于我们降 9.0%的预期值），前值降 10.2%，

降幅持续收窄。主要原因有：（1）疫情常态化防控和经济社会发展两手抓的政策有效遏

制了疫情二次大规模爆发的风险，生产需求持续改善，带动制造业投资持续回升；（2）

分行业看，1-8 月份汽车制造业、金属制品业和通用设备制造业跌幅最为严重，分别为-

19.3%、-15.4%和-14.4%，子行业降幅相对于 1-7 月均收窄，其中铁路、船舶、航空航天
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和其他运输设备制造业降幅收窄 4.8%，幅度最大。医药和电子保持增幅榜首，医药制造

业增幅 18.3%，计算机、通信和其他电子设备制造业增幅 11.7%，纷纷保持两位数增长

并再创新高。疫情过后制造业将持续回暖，但预计三四季度仍难以回到原来水平。 

图 2：工业价格领先于制造业投资增速（单位：%）  图 3：工业企业利润增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 4：制造业投资累计同比和工业企业利润累计同比（领先 1 年，单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

1-8 月份，全国房地产开发投资同比增长 4.6%（前值增 3.4%），增速持续扩大；其

中，住宅投资 65454 亿元，增长 5.3%，增速提高 1.2 个百分点，与我们预期方向一致。

商品房销售情况大幅改善，1-8 月份商品房销售面积同比下降 3.3%（前值降 5.8%），降

幅持续收窄；其中，住宅销售面积下降 2.5%，降幅比 1-7 月收窄 2.5%。商品房销售额
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96943 亿元，增长 1.6%（前值降 2.1%），增速由负转正。房地产开发景气指数持续提升，

居民的购房需求有所回暖，基本面有望持续改善。下半年以来，房地产调控释放收紧信

号，中央及相关部委多次召开会议，重申“房住不炒”，并发布房企融资新规。各地也出

台收紧政策，针对购买多套房的假离婚、假落户、假人才更精准调控。预计未来房地产

投资保持上升趋势，加码的调控政策有望平稳市场。 

图 5：商品房销售面积增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 6：土地购置面积与新开工面积增速（单位：%）  图 7：房地产开发资金来源（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

  

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

商品房待售面积:累计同比 商品房销售面积:累计同比（右轴）

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

房屋新开工面积:累计同比

本年购置土地面积:累计同比（右轴）

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

房地产开发资金来源:自筹资金:累计同比
房地产开发资金来源:其他资金:累计同比
房地产开发资金来源:国内贷款:累计同比
房地产开发资金来源:合计:累计同比



 

 6 / 15 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 固收点评 

 

 

图 8：土地成交与土地购置费的关系（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 9：（房地产开发投资完成额- 土地购置费）的增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

1-8 月份基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降 0.3%

（前值降 1.0%），降幅持续收窄，与我们预期方向一致。基建投资持续回升，主要原因

为：（1）得益于“积极的财政政策要更加积极有为”，地方债发行持续提速扩容，前 8 个
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月，发行专项债券 2.90 万亿元，完成全年计划的 77.3%。按照今年地方专项债应于 10

月底前全部发行完毕的安排，预计 9 月将迎来新一轮的地方债发行小高峰；（2）8 月份

复工复产继续推进，拉动基建投资持续增长。 

图 10：基建投资累计增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 11：财政收入及支出（单位：%） 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 12：出口导向型行业投资与出口金额累计增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 13：高技术制造业固定资产投资累计增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2. 8 月社零增速由负转正，部分消费升级类商品增长拉动力较强 

1-8 月份，社会消费品零售总额 238029 亿元，累计同比下降 8.6%（前值降 9.9%），
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