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生产扩张放缓，需求恢复加速  

 核心观点 

第一，8月经济继续恢复，生产的扩张速度虽有所放缓但仍维持较高的活跃度，需求延续恢复态势。 

第二，当前经济形势的主要隐患，依旧来自于小企业经营压力增加带来的保就业困难，以及虽然加速恢复但依旧相对偏

弱的需求。 

第三，展望后市，需求持续恢复的主要动力可能来自以下两方面：一是进入传统销售旺季的汽车消费，二是包括新基建、

灾后重建、重大水利工程等在内的基建投资。 

第四，货币政策已回归常态化，边际上既不会收紧也不会放松，下一阶段将有两条重点：一是更加注重结构性精准滴灌

作用，主要手段为小微企业贷款延期还本付息和普惠小微信用贷款支持工具；二是通过流动性操作引导市场短期利率和

长期利率围绕 OMO 和 MLF政策利率平稳波动，也即以量保价。  

本月市场重点 

 8 月高频数据：生产扩张放缓，需求恢复加速 

8月，生产的扩张速度放缓，而需求的恢复速度有所加快。PMI数据来看：生产指数回落但仍维持较高的水平，新订单指数

则继续抬高，二者之间的速度差连续 3个月收窄。 

生产仍处于扩张区间。工业高频数据方面，虽然动力煤价格有所回落，但国家发改委 8月例行新闻发布会上表示发用电量仍

在快速攀升，这可能是水电等发电方式占比提升所致，工业用电应不会出现大幅下行；钢铁方面，高炉开工率及粗钢产量均

有所上行；煤炭价格整体平稳；建材方面，水泥、玻璃价格均上行。 

投资修复有望加快。8月国家发改委批复粤港澳大湾区城际铁路建设规划的相关项目投资共计 4741亿元，8月 26日国常会

亦提出要通过各渠道汇集 1000亿元资金进行灾后重建工作，预计基建投资将会继续回暖；商品房成交面积虽有所回落但仍

高于 2019年同期，土地市场热度仍存，且在下半年地方政府财政支出压力增大的情况下，土地供应可能仍将维持较高水平；

制造业投资在工业企业利润同比大增的情况下可能会加快修复进度。 

消费将会逐渐回暖。7月消费者信心指数大幅回弹至 117.2%（前值 112.6%），扭转了 3月以来的连续下跌趋势，汽车消费

随着车展订单交付表现亮眼，后续亦将步入传统旺季；房地产消费在销售的支撑下将继续维持较好的水平；国际原油价格的

继续回弹和暑期出行需求的增加也将减轻石油消费对社零的拖累；餐饮收入的回弹周期随着反对粮食浪费活动的开展可能被

暂时拉长。
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出口仍将维持较好的韧性。8月 PMI新出口订单继续回弹至 49.1%，随着海外疫情筑顶回落，其对外需的抑制将会有所

缓解，而防疫常态化则意味着防疫物资的出口仍将维持较高的增速。进口存在上行可能。虽然 PMI指数显示制造业原材

料进口可能小幅下跌，但 CRB现货指数大幅回弹 15.6个点至 393.10 点，表明进口存在上行的可能。 

通缩的压力将有所减轻。CPI方面，蔬果价格在洪涝或高温的影响下有所走高，肉类及禽类价格亦小幅上涨，这将会支

撑 CPI 延续其短暂反弹。而 PPI方面，PMI及高频数据均显示工业品价格环比仍将为正，通缩压力将会继续减轻。 

总体而言，8 月经济继续恢复，生产的扩张速度虽有所放缓但仍维持较高的活跃度，需求同样延续恢复态势。当前经济

形势的主要隐患依旧来自于小企业经营压力的增加和虽然加速恢复但依旧偏弱的需求。展望后市，需求的恢复有望加速，

我们认为两项需求将成为主要拉动：一是进入传统销售旺季的汽车消费，虽然 8月的强势可能会对 9月的消费具有一定

的透支效果；二是包括新基建、灾后重建、重大水利工程等在内的基建投资。 

图表1 宏观经济数据预测表 

 
 实现值    预测值   

2019 2020Q 2 2020-7 2020-8 2020-Q 3 2020E 

经济增长 
  

  
 

 
 

 
GDP 同比（%） 6.1 3.2    -    - 5.0 2.2 

 
工业增加值同比（%） 5.7 -1.3 4.8 5.2 5.5 5.0 

 
固定资产投资累计同比（%） 5.4 -3.1 -1.6 -0.1 1.5 4.7 

 
名义消费同比（%） 8.0 -11.4 -1.1 0.5 1.0 1.5 

 
出口同比（%） 0.5 -6.2 7.2 4.5 -3.0 -10.0 

 
进口同比（%） -2.7 -6.4 -1.4 0.5 -2.0 -5.0 

 
贸易盈余（亿美元） 4219 1678 623 584 2703 2754 

通货膨胀 
 

     

 
CPI 同比（%） 2.9 3.9 2.7 2.5 2.1 2.6 

 
PPI 同比（%） -0.3 -1.9 -2.4 -1.9 -2.1 -2.4 

货币信贷 
 

     

 
M2 同比（%） 8.7 11.1 10.7 10.8 11.1 10.8 

 
1 年期存款利率（%） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

 
存款准备金率-大型机构（%） 13.0 12.5 12.5 12.0 11.5 11.0 

 
人民币兑美元汇率中间价 6.98 6.98 6.86 6.84 6.80 6.75 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表2 重要高频经济数据跟踪 

  高频经济指标  
上月值  

（2020.07）  

当月预测  

（2020.08）  

下月趋势  

（2020-09）  

工业 

发电量同比（规上口径） 1.90% 1.60% ↓  

高炉开工率 70.30% 70.99% ↓  

粗钢产量同比 8.72% 5.34% ↑  

水泥价格同比 -5.75% -3.49% ↑  

工业增加值同比 4.80% 5.20% ↑  

工业企业利润累计增速  -8.10% -5.00% ↑  

投资 
新增中长期贷款占比 1.21 0.77 ↑  

发改委基建项目批复规模（亿元） 452.8 4741 ↓  
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固定资产投资增速 -1.60% -0.10% ↑  

消费 

消费者信心指数 117.20 119.50 ↑  

城镇居民人均可支配收入同比 - - - 

社会消费品零售总额增速 -1.10% 0.50% ↑  

外贸 

PMI新出口订单 48.40 49.10 ↑  

PMI进口指数 49.10 49.00 ↑  

BDI指数 1350.00 1488.00 ↑  

CCBFI指数 972.08 1061.71 ↑  

CCFI指数 865.53 905.23 ↑  

出口同比增速 7.20% 4.50% ↑  

进口同比增速 -1.40% 0.50% ↑  

外贸差额(亿美元） 623 584 ↓  

通胀 

农产品批发价格 200指数 118.41 122.09 ↓  

食用农产品价格指数 138.59 139.83 ↓  

猪肉价格周环比 1.73% 1.38% ↓  

布伦特原油价格月同比 -32.57% -25.07% ↑  

CPI同比  2.70% 2.50% ↓  

PPI同比  -2.40% -1.90% ↑  
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：橙色数字为预测值，黑色数据为实际值 

下月经济数据预测 

1. 工业生产：生产扩张速度放缓 

8月 PMI数据显示生产扩张速度放缓。制造业 PMI小幅跌至 51.0%，较前值（51.1%）小幅下跌 0.1个百分点，其中生

产指数回落 0.5个百分点至 53.5%，拉动 PMI下跌 0.125个百分点。但是我们认为对生产扩张速度的放缓无需过度担忧：

第一，PMI 生产指标虽然有所回落，但仍位于扩张区间，且仍维持 53.5%的高水平，显示出生产活动依旧活跃。第二，

作为环比指标，PMI生产指标在复产后的回落是必然结果。从 2010年以来的历史数据看，在经历 3、4月的开工旺季后，

5-7 月生产的扩张速度会逐渐放缓。而 2020年，由于复工复产需要与疫情防控统筹结合，3、4月的复产高峰实际被分

摊至后续数月，这也导致了 5-7月生产的扩张速度一改常态地依次加快。随着复产完成、生产水平恢复及积压订单后期

赶工压力的减弱，生产扩张的放缓是必然结果。第三，受到暴雨洪涝灾害的影响，重庆、四川等地企业生产可能有所恶

化，后期或将有所好转。 

工业高频数据方面，由于 6大发电集团耗煤量数据已不再可用，我们改用环渤海动力煤价格（Q5500K）、秦皇岛及京唐

港煤炭库存、秦皇岛锚地船舶数来观察火电动力煤需求，通常火电发电量越大，动力煤需求就越强。8 月，动力煤价格

先降后稳，月末同比价格跌幅（-4.99%）较 7月（-3.70%）有所扩张，秦皇岛及京唐港煤炭库存进入中下旬后开始下滑，

并低于 2019年同期值，秦皇岛锚地船舶数则在 8月中下旬上升。同时，8月 17日国家发改委例行新闻发布会上表示，

进入 8月份，全国日发电量和统调用电负荷快速攀升，8月 3日、10日、11日，全国日发电量和统调用电负荷连创历

史新高，与上旬动力煤价格及库存数据相悖。我们推测其背后实质是由于 7、8月降水量较大，进入 8月上旬火电发电

需求受到水电等发电方式的挤压导致动力煤价格下跌，铁路运量因此下降，而进入 8月下旬由于台风“巴威”北上等沿

海海域气象条件恶化、港口船舶受此影响有所滞留，供给收缩、港口库存下滑，通过供需紧平衡对动力煤价形成支撑。

8月发电量同比增速应仍为正，但动力煤需求的走弱则表示发电量增速的放缓。 

综合看，8月发电量同比仍应为正，但增速可能有所回落，且火电占比下降。钢铁方面，高炉开工率（70.99%）在月末

限产力度加大的情况下较 7月末（70.30%）有所上行，粗钢日均产量（216.10万吨/天，8月中旬）也略有上行（213.84

万吨/天，7月中旬），但同比增速 8月（5.20%）有所下行（前值 5.99%），应是去年同期基数较高导致，Myspic 综合
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钢价指数走高，显示出下游需求恢复较快。煤炭方面，煤炭价格略有下行但幅度甚小。建材方面，PO42.5 水泥价格上

行且同比跌幅收窄（-4.60%，前值-4.92%），但西南、西北地区价格下跌，说明洪涝对建材需求造成了影响；玻璃价格

继续上涨，说明下游房地产竣工等阶仍然保持较好的韧性。整体看虽然生产虽然受到扰动，但仍位于扩张区间，短期预

计 8月工业增加值 5.2% 

图表3 中采制造业 PMI走势（%） 

 

图表4 发电耗煤价格增速小幅回落 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 高炉开工率走势（%） 

 

图表6 钢材价格走势（点） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

2. 投资：基建与房地产带动回暖 

基建方面，8 月国家发改委批复基建项目累计 4741 亿元，均为粤港澳大湾区城际铁路建设规划的相关项目；此外，8

月 26日国常会指出，要通过各种渠道筹集灾后恢复重建资金规模约 1000亿元，并直达灾区和项目，这意味着财政资金

整体到位速度将会进一步加快。预计基建投资将会加速推进。房地产方面，8月，30个大中城市商品房成交面积虽较 7

月有所回落但仍高于 2019 年同期，百城土地成交面积继续下行，挂牌价及土地溢价率继续走高，土地市场热度仍存。

下半年各地方政府受制于财政收入压力及财政支出逐渐落地，土地供应量有望继续保持高位，这意味着房地产投资短期

将带动投资继续回暖。制造业方面，7月单月规上工业企业利润同比在投资收益大增的支撑下达到了 19.6%的高位，这

为企业扩大再生产提供了空间。PMI方面，新订单指标连续 5个月抬升，需求恢复速度逐渐加快，且内需持续恢复的同

时外需跌幅收窄，在通缩压力亦受需求恢复及国际大宗商品价格结构性上行的影响而进一步减轻，这都为制造业投资创

造了条件，并支撑其后续缓慢恢复。预计 8月份固定资产投资增速-0.1%。 
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图表7 固定资产投资增速走势（%） 图表8 房地产指标走势（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

3. 消费：消费者信心指数回弹 

7 月消费者信心指数大幅回弹至 117.2%（前值 112.6%），扭转了 3月以来的连续下跌趋势。消费信心的恢复是消费回

暖的开始，8月社零增速有望转正。主要消费分项中，汽车消费表现亮眼，8月，由于成都车展意向订单开始到店交付，

车市继续走强。根据乘联会的数据来看，前三周乘用车日均零售分别同比增长 3%、9%和 23%，合计同比增速 12%。

强势的零售数据同样拉动主力厂商批发上行，前三周合计同比增速 9%。随着秋冬季来临，汽车销售亦将进入传统旺季，

后续汽车消费仍将维持较高水平，并对社零形成支撑。房地产相关消费继续回暖，8月，30个大中城市商品房销售面积

同比依旧较好，房地产相关消费有望对社零整体形成支撑。石油相关消费跌幅将继续收窄，8月国际原油价格继续回升，

油价同比跌幅继续收窄，WTI 原油现货价月均 42.39 美元/桶，同比增速-22.7%（前值-29.2%），布伦特原油及 OPEC

一揽子石油价格同样上行，油价跌幅的收窄及暑期出行需求的到来意味着石油相关消费对社零的拖累将进一步减轻。餐

饮消费将逐步恢复，8月以来，餐饮活动已经基本恢复正常，餐饮收入同比有望在 7月-11.0%（前值-15.2%）的基础上

继续修复。此外，习近平总书记于 8月 11日作出重要指示，要求制止餐饮浪费，营造浪费可耻、节约为荣的氛围，这

可能在长期角度上保障粮食安全稳定的同时，暂时拉长餐饮消费的恢复周期。预计 8 月份名义消费增速进一步修复至

0.5%。  

图表9 消费增速走势（%） 

 

图表10 消费者信心指数年内首次回弹（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表11 汽车零售增速大幅回弹（%） 

  

图表12 国际油价制约石油消费回暖（美元/桶） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

4. 外贸：出口仍将维持较好的韧性 

进出口指标将表现出较好的韧性。出口方面，8月 PMI新出口订单小幅回弹 0.7个百分点至 49.1%，延续 4月以来的回

升态势。欧美疫情在二次爆发后呈现筑顶回落态势，虽然仍将对外需造成抑制，但力度将会减弱。同时，疫情的常态化

防控及囤货需求令防疫物资的出口仍将维持较高增速，出口的韧性将会持续显现。高频数据方面：8 月波罗的海干散货

指数 BDI虽仍远低于 7月初，但较 7月末有所上行，中国出口集装箱运价指数 CCFI小幅抬高。预计 7月出口同比增速

4.5%。进口方面，8月 PMI 进口指数回落 0.1个百分点至 49.0%，制造业原材料进口小幅震荡，CRB 现货指数大幅回

弹 15.6 个点至 393.10 点，进口具有小幅上行的可能。预计 8月份进口同比增速 0.5%。 

图表13 PMI 新出口订单与进口指标（%） 

 

图表14 BDI 指标走势（点） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表15 CCFI 综合指数上行（%） 

 

图表16 各国制造业 PMI走势（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

5. 通胀：CPI 将短暂反弹，PPI 通缩压力减缓 

随着餐饮服务的恢复，蔬果价格将带动 CPI短暂反弹。高频数据显示，8月，农业部农产品批发价格指数环比增 2.70%，

涨幅收窄0.4个百分点。从商务部的食用农产品价格指数分项来看，受洪涝影响，蔬菜价格涨幅最大，8月环比提升1.07%。

肉类中牛羊肉价格有所上涨，猪肉价格有所下滑，整体波动不大。禽类价格上涨 0.4%。此外，水果中西瓜价格在高温

扩大需求的情况下环比提升 1.57%。后期随着洪涝导致的供给收缩缓释，以及反对粮食浪费活动的开展，食品价格可能

不会出现较大幅度的上行。预计 8月份 CPI同比 2.5%。 

内外需的共同回暖将带动 PPI回弹。8月份 PMI主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别扩张 0.2和 1.0个百分点

至 58.3%和 53.2%，通缩压力仍在加速缓解，8月 PPI环比将继续为正，需求的回暖及国际大宗商品价格的上行将会对

PPI形成支撑。重要工业品市场价格走势中，煤炭价格相对平稳，钢铁、原油价格均继续上行。预计 8月份 PPI同比增

速将回弹至-1.9%。 

图表17 农产品批发价格指数走势（点） 图表18 食用农产品价格指数走势（点） 

 

 

数据来源：Wind,平安证券研究所 数据来源：Wind,平安证券研究所 
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