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工业趋稳，消费转正 

——2020 年 8 月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

      我们预计 8 月份投资继续改善，其中地产投资和基建投资或继续改善，但

制造业投资或继续疲弱。开学季叠加汽车低基数，我们预计 8 月份社消同

比增速在 1%左右。虽然海外疫情仍然较为严重，但是应对措施变化使得疫

情对于经济活动的影响逐渐减轻，我们预计 8 月出口同比 8.3%（前值

7.2%），进口同比-0.5%（前值-1.4%）。8 月工业生产受益于低基数，或

略有改善，但总体趋稳。8 月 CPI 回落，PPI 降幅继续收窄。 
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投资继续稳步改善 

房地产开发投资保持高位。8 月 30大中城市商品房成交面积同比 13.8%

（前值 11.8%），但近期地产调控政策边际有所收紧，可能抑制了地产商的

拿地热情，截至 8 月 30 日的 100 大中城市住宅类用地成交面积的四周均值

同比下降23%。我们预计8月房地产开发投资累计同比为4.5%（前值3.4%）。 

单月基建投资会有所回升，1-8 月累计广义基建投资增速或在 2.0%左右。

8 月份洪涝灾害有所减轻，基建项目投资预计会有所加快。从资金来看，财

政支出从 7 月份开始已经开始发力，7 月单月一般公共预算支出同比增长

18.5%，这种增长态势预计会延续；从财政发债来看，6-8 月国债单月净融

资量分别为 5470 亿、5035 亿、4195 亿，6-8 月地方政府新增一般债单月净

融资规模分别为 34 亿、73 亿和 3150 亿，6-8 月地方政府新增一般债分别为

845 亿、422 亿和 9561 亿，实际上，国债、地方政府一般债和专项净融资

规模在 8 月有所提速，预计当前和未来基建投资资金来源仍充裕；从准财政

来看，6-8 月城投债净融资规模分别为 1342 亿、579 亿和 306 亿，6-8 月政

策性银行债净融资规模为 3884 亿、4914 亿和 2262 亿，尽管城投债净融资

规模有所下降，但政策性银行的净融资规模上升，支撑当前和未来基建投资。

因此我们预计 8 月单月基建投资在 8.0%左右，1-8 月累计投资增速在 2.0%

左右，我们预计全年基建投资增速在 6%左右。 

制造业投资增长仍将疲弱，预计 1-8月制造业投资同比下滑 8.5%左右。

受投资分化影响，制造业投资仍将分化，受基建和地产带动，预计周期类行

业投资继续改善，受需求改善高新技术投资也将继续改善。但受对经济未来

预期的不确定性影响，总体制造业投资增长仍将偏弱。 

   总体来看，结合地产投资、基建投资和制造业投资增速预测，预计 1-8

月总体固定资产投资增速或下滑 0.2%左右。 

开学季叠加汽车低基数，社消或转正 

随着疫情得到控制，大中小学 9月份开始开学，对于部分文教体育用品、

鞋帽服装等消费或在 8 月有所提升；与此同时，汽车零售额 8 月同比增速下

滑 8.1%，预计汽车零售额在 8 月份同比增长或在 20%左右。其余类消费中，

我们认为，必选品消费或延续前期态势，稳步增长，但可选品消费短期内或

仍将疲弱。综合来看，我们预计 8 月社消同比增长 1%左右。 

进出口或继续小幅改善 

进出口小幅改善。虽然海外疫情仍然较为严重，但是应对措施变化使得

疫情对于经济活动的影响逐渐减轻，8 月美国、欧洲 Markit 制造业 PMI 分别

为 53.6%（前值 50.9%）、51.7%（前值 51.8%）。8 月越南出口同比有所

回落，同比 2.5%（前值 8.5%），进口同比 2.8%（前值-2.5%）；韩国出口、

进口同比分别为-9.9%（前值-7.1%）、-16.3%（前值-11.6%），其中对中

国出口、进口同比分别为-3.0%（前值 2.5%）、-0.8%（前值-2.3%）；8 月

中国制造业 PMI 新出口订单继续改善，但幅度有所下降，为 49.1%（前值

48.4%）。我们预计 8 月出口同比 8.3%（前值 7.2%），进口同比-0.5%（前

值-1.4%）。 
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工业生产趋稳 

    我们预计 8 月工业增加值同比增长 5.0%左右（前值 4.8%，去年同期为

4.4%）。目前投资继续改善，出口也将小幅改善，从总体经济数据和去年同

期的基数来看，工业生产或略有改善，但总体或趋稳。从高频数据来看，8

月份高炉开工率平均值为 71%（前值 70%），略有改善。总体来看，我们

预计 8 月工业增加值同比增长在 5%左右。 

CPI 回落，PPI 降幅继续收窄 

CPI 回落，PPI 降幅继续缩窄。虽然气温升高，鲜菜价格季节性冲高，

且去年同期基数较低，对CPI有一定支撑，但是暴雨洪涝灾害影响边际减弱，

猪肉价格涨幅边际趋缓，且去年同期基数较高，推动 CPI 回落。8 月 PMI

出厂价格、主要原材料购进价格改善趋势略有加快，分别为 53.2%（前值

52.2%）、58.3%（前值 58.1%），预示 PPI 降幅继续缩窄。我们预计 8 月

CPI 同比 2.5%（前值 2.7%）、PPI 同比-1.8%（前值-2.4%）。 

金融数据进一步回归正常。随着疫情影响进一步消退，超宽松货币政策

进一步退出，金融数据进一步回归正常。我们预计 8 月新增人民币贷款 1.15

万亿（对应贷款余额增速 12.9%），新增社融 2.6 万亿，M2 同比 10.7%。
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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。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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