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工业增加 
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固定资产投资 

5.4  5.7  -3.1  -0.3  

累计同比 

社会消费品零 
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要点 

● 经济运行稳步复苏，工业产出稳中有升 

● 疫情得到控制，投资进一步恢复 

● 消费环境恢复中，消费额增速继续上行 

● 内外需水平逐步恢复，进出口或将延续增长趋势 

● CPI、PPI 剪刀差收窄，基数效应成主因 

● 标准化票据管理办法压低新增人民币贷款 

● 货币政策逐步趋稳，M2 同比增速略有提高 

● 中国经济持续复苏，人民币汇率围绕均衡水平双向波动 

 

面对复杂严峻的内外部形势，中国首次提出“加快形成以国内大循环为主体、国内国际

双循环相互促进的新发展格局”。随着疫情防控进入常态化，中国各地各部门复工复产有序

推进，消费稳步回升，内外需逐步恢复，中国正在开启国内消费升级、内需与外需相融合的

“开放大国”模式。 

综合考虑中国的宏观经济形势以及疫情走势等因素，从需求端来看，由于疫情过后消费、

投资环境逐步恢复，预计 1-8 月份社会消费品零售总额同比下降 0.3%，1-8 月份固定资产投

资同比下降 0.3%；外需水平逐渐恢复，8 月份出口、进口同比分别增长 7.1%、0.2%。从供

给端来看，经济运行稳步复苏，工业产出稳中有升，预计 8 月份工业增加值同比增长 5.3%。

从价格方面来看，受基数效应影响，CPI、PPI 剪刀差收窄，预计 8 月份 CPI 同比增长 2.4%、

PPI 同比下降 2.1%。最后，货币金融方面，受监管部门规范票据融资的影响，预计 2020 年

8 月份新增人民币贷款 12000 亿元，同比少增 100 亿元；货币政策逐步趋稳，8 月末 M2 同

比增速为 10.8%，较 7 月末小幅回升；随着中国经济持续复苏，人民币汇率围绕均衡水平双

向波动，预计 9 月人民币汇率在 6.80~6.95 区间震荡。 

工业增加值部分：经济运行稳步复苏，工业产出稳中有升 

预计 8 月份工业增加值同比增长 5.3%。从拉升因素看，中国统筹推进疫情防控和经济

社会发展政策发挥作用，各地复工复产脚步加快，工业经济运行状况持续向好，有助于工业

产出延续增长。从压低因素看，受季节性原因及台风影响，8 月全国多地遭遇内涝、山洪等

灾害，对工业产出有所影响，尤其是采矿业影响较大。另外，国际形势复杂， 8 月份全球疫
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情仍在部分地区蔓延，中国企业出口情况逐渐回暖但仍受需求的不确定性影响，进而为本月

工业产出的增长带来一定扰动。综合而言，中国经济运行稳步复苏，8 月份工业增加值同比

增速大概率延续增长，较上期增加 0.5 个百分点。 

 

图 1  工业增加值当月同比增速和预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

投资部分：疫情得到控制，投资进一步恢复 

预计 1-8 月份固定资产投资同比下降 0.3%。一方面，受一季度新冠疫情防控措施大规

模居家隔离的影响，一季度投资增速大幅下滑，这使得后面三个季度的累计投资增速相对往

年较低；另一方面，7 月货币金融数据显示，企业中长期贷款继续增加，反映出企业存在扩

大再生产的货币基础。8 月 25 日，国务院政策例行吹风会上央行副行长刘国强表示，人民

银行将继续会同有关部门，坚决贯彻落实好为市场主体减负等金融支持政策。再有，随着二

季度疫情得到显著的控制，各地复工复产的脚步加快，使得投资降幅逐月收窄。本月随着中

国国内疫情进一步的好转，生产的进一步恢复，预计投资降幅也将进一步收窄。 
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工业增加值:当月同比 北大国民经济研究中心预测
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图 2 固定资产投资累计同比增速和预测（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

消费部分：消费环境恢复中，消费额增速继续上行 

预计 8 月份社会消费品零售总额同比下降 0.3%。一方面，近期国家统计局公布的数据

显示，上半年，全国居民人均可支配收入 15666 元，扣除价格因素，实际下降 1.3%，收入

的下降将对消费产生明显的抑制作用。另一方面，随着居民生产、生活的恢复，与投资等其

他指标类似，消费增速呈逐月上涨的态势。这是由于消费环境也在逐渐恢复当中以及各种促

销费的政策刺激，对消费增速起到了拉升作用。 

 

图 3 社会消费品零售总额当月同比增速和预测（%） 
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固定资产投资完成额:累计同比 北大国民经济研究中心预测
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社会消费品零售总额:当月同比 北大国民经济研究中心预测
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数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

进出口部分：内外需水平逐步恢复，进出口或将延续增长趋势 

预计 8 月份出口同比增速为 7.1%左右。首先，随着海外国家疫情管控的加强以及复产

复工的推进，外需恢复表现分化。从已经公布的数据看，美国 8 月综合、制造业和服务业

PMI 均创 1 年多新高，IHS Markit 公布数据显示，8 月美国综合采购经理人指数(PMI)从 7 月

的 50.3 升至 54.7，为 2019 年 2 月以来的最高水平；而欧洲疫情加速反弹，令经济复苏步伐

受阻，欧元区采购经理人指数(PMI)初值数据表现疲弱，8 月份该指数从此前一个月的 54.9

下降至 51.6，远低于市场预期。再者，海外疫情局部不确定性仍较高，防疫物资出口需求仍

较旺盛，将对出口增速形成能一定支撑。最后，基数效应。2019 年 7 月份出口额保持低速

增长（-1.0%），将对 2020 年 8 月份的出口增速形成一定影响。综合以上因素分析，出口或

延续增长趋势。 

预计 8 月份进口同比增速为 0.2%左右。首先，随着国内疫情整体得到有效控制，加之

洪涝灾害的影响逐步减弱，生产生活活动已经初步进入正轨，内需逐步恢复。从已经公布的

数据看，工业部门经营状况持续改善，规上工业企业利润总额连续 3 个月增长，将对进口增

速形成支撑。再者，2019 年 8 月份进口额增速较低（-5.50%），将对 2020 年 8 月份的进口

增速形成一定支撑。综合以上分析，进口或也将延续增长趋势。 

 

图 4  出口增速当月同比和预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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图 5  进口增速当月同比和预测（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：CPI、PPI 剪刀差收窄，基数效应成主因 

预计 8 月份 CPI 同比增长 2.4%、PPI 同比下降 2.1%，CPI、PPI 剪刀差收窄，基数效应

成主因。随着生猪生产的逐渐恢复，猪肉供给小幅增加，使得 8 月中旬猪肉价格开始下降。

另外，2019 年同期猪肉价格大幅上涨对本月猪肉形成了高基数效应。因此，预计 8 月猪肉

价格同比增速或将显著下滑，受其影响预计 8 月 CPI 同比增速应该会小幅下降。 

工业品价格方面，一方面，2019 年全年工业品价格增速相对较低，对 2020 年形成低基

数效应，对 PPI 增速上涨起到拉升作用；另一方面，采矿业生产受洪涝灾害影响，采矿业供

给收缩对工业品价格起到拉升作用。再有，近期 PMI、工业企业利润数据显示工业需求好转，

从需求端拉高工业品价格。 
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图 6  CPI 当月同比增速和预测（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

图 7  PPI 当月同比增速和预测（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

新增人民币贷款部分：标准化票据管理办法压低新增人民币贷款 

预计 2020 年 8 月份新增人民币贷款 12000 亿元，环比多增 2073 亿元，同比少增 100 亿

元。一方面，中国人民银行公布的《标准化票据管理办法》，自 2020 年 7 月 28 日起实施，

由于该办法的出台将对票据融资进行规范，预计票据融资将同比减少，从而会拉低人民币贷
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2857


