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经济数据不及预期，逆周期调控有望加强 

 

 

 

 

中国 8月规模以上工业增加值同比增长 4.4%，预期值 5.4%，前值 4.8%；

8 月社会消费品零售总额同比增长 7.5%，预期值 7.9%，前值 7.6%；1-8

月固定资产投资同比增 5.5%，预期值 5.6%，前值 5.7%；地产开发投资同

比增张 10.5%，前值 10.6%；基建投资同比增长 3.19%，前值 2.91%；基建

投资（不含电力）同比增长 4.2%，前值 3.8%。 

 

 

 

1、8月宏观数据总体不及预期，无论是社会融资还是经济数据都在指

向经济下行压力进一步加大，逆周期调控加强的预期也在逐步上升。9 月

4 日国务院常务会议中提出加大力度做好“六稳”工作, 并明确今年限额

内地方政府专项债券要确保 9月底前全部发行完毕，10月底前全部拨付到

项目上，尽快形成实物工作量；其次，会议确定根据地方重大项目建设需

要，按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效，

扩大并明确了专项债可用作项目资本金的重大基础设施领域范围。所以逆

周期调控加大以及货币政策相对中性的背景下，财政政策是托底经济增长

的重要抓手，去年四季度以来，财政部公布了一系列降税减费的政策，但

从观察到的结果来看，企业方面并没有出现改善，利润依然维持低位负增

长。因此在下行压力加大的约束下，未来财政还有发力空间，逆周期调控

节奏有望提升，地产、基建拉动的需求仍趋势回落，对商品而言难言乐观。 

 

2、消费方面：8 月社零总额名义、实际和限额以上同比增速分别为

7.5%、5.6%和 2.0%，相较上月均有回落，汽车增速低迷仍是主要原因。从

限额以上类别来看，必需品消费增长仍较为强劲，日用品持平上月 13%的

高增长，粮油食品、饮料零售增速继续回升，8 月增速升至 10%以上。可

选品增速呈现分化，化妆品和文化办公用品同比仍旧高增，但石油制品继

续负增长。汽车零售大幅负增长，跌幅扩大 5.5个百分点。国五去库存效

应消退加上前期需求透支，8 月汽车零售增速再度回落，拖累消费增速也

随之走弱。往前看，地产大周期的下行，决定了居民收入和财富增速都放

缓，未来消费增速仍趋于下行。 

 

3、投资方面：8 月固定资产投资累计同比增长 5.5%，相比前 7 月回

落 0.2个百分点。其中，基建投资（不含电力）累计同比增长 4.2%，相比
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前 7月加快 0.4个百分点，折算当月同比达 6.7%，反映基建明显发力托底

经济。制造业投资大幅走弱，累计同比增长 2.6%，相比前 7 月回落 0.7

个百分点。房地产投资累计同比增长 10.5%，相比前 7 月继续回落 0.1 个

百分点。8月商品房销售面积累计同比-0.6%，土地购置面积仍然大幅负增

长。往前看，“房住不炒”基调不改，房企融资依然偏紧，地产投资增速

将继续高位回落。 

 

4、工业方面：8 月我国工业增加值同比实际增长 4.4%，相比上月继

续回落 0.4个百分点。三大门类的生产增速都在回落，其中采矿业同比增

长 3.7%，大幅回落 2.9 个百分点；制造业同比增长 4.3%，继续回落 0.2

个百分点；热燃水行业增速回落 1个百分点至 5.9%。从具体行业来看，黑

色和有色金属冶炼仍然有 10.4%的高增长，主要受到限产有所缓解和地产

投资依旧高增的带动；高技术制造业同比增长 6.1%，仍高于工业企业整体

增速，反映工业生产整体偏弱的情况下，新经济仍是结构性的重点。8 月

全国服务业生产指数同比增长 6.4%，比上月加快 0.1个百分点，增速仍处

低位，但信息类技术服务业增长 16.9%，也在反映结构的优化。 

 

 

 

 

具体数据： 

图 1、社零同比增速                              图 2、必选消费同比增速 

 

 

 

 

图 3、可选消费同比增速                          图 4、地产相关消费同比增速 
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图 5、地产投资同比增速                          图 6、地产融资比增速 

 

 

 

 

图 7、地产开工、施工、竣工同比增速              图 8、土地溢价率（当月值） 

 

 

 

 

图 9、基建同比增速                              图 10、基建分项同比增速 

 

 

 

 

图 11、中游行业同比增速                        图 12、下游行业同比增速 
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图 11、下游行业同比增速                        图 12、下游行业同比增速 

 

 

 

数据来源：wind；东海研究所整理 
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