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8月国内经济需求与投资皆疲弱，静待潜在驱动力持续增强提振Q4表现 

一方面，国内总需求（进口+出口+社零）仍持续疲弱，但潜在驱动力逐步增

强，四季度有望迎来改善。潜在驱动包括：一是实际新增就业逐步回暖；二

是工业利润增速亦呈现边际改善；三是我国出口占全球主要国家及地区市场

份额总体上修。考虑到中美贸易摩擦对消费者信心的冲击，预计“需求端”

改善或有延迟，但总体仍向着“潜在驱动力指标”的趋势收敛。 

另一方面，国内固定资产投资内生驱动亦出现增强信号，四季度筑底可期。

主要基于：一是基建全年增速或达5.2%，Q4持续复苏可期；二是制造业产

能利用率、用电量均有回暖迹象；叠加企业实际利差（ROE-实际融资利率）

扩大，“赚钱效应”改善或促其Q4筑底回升。房地产投资Q4或继续承压，

静待销售需求端回暖，或带动建安投资呈现“先降后升”态势。 

A+H市场展望：建议把握期间任何调整带来的买入机会 

A股市场：或继续消化疲弱的经济数据、中美贸易谈判遭遇挫折，以及降息

预期“落空”等负面影响，其估值仍有向下调整空间。 

H股市场：上周调整已基本充分，其PE估值重现9x附近，较为吸引。 

投资建议：展望Q4，基于对国内经济基本面或趋于改善的研判；同时，考虑

到11月5日的“降息窗口”或重新提升货币宽松预期，预计A+H市场均有望

受益于“戴维斯双击”，故我们建议把握期间任何调整所带来的买入机会。 

行业配置建议：一是继续“抱团”景气度可见的品种，包括：电子、计算机、

通信和食品饮料。二是适度“左侧”配置汽车、家电、建材（玻璃）等周期

性弹性品种。 

A+H市场回顾：基本面+估值“双双”受压 

本周上证综指收报3,006.5，下跌0.8%；恒指收报26,435.7，下挫3.4%。

国内经济数据继续疲弱，市场担忧企业基本面恶化；叠加中、美货币政策逊

于市场预期，导致我国权益市场，尤其港股市场的基本面+估值“双重”受

压。 

 

风险提示：国内经济增长内生动力再次减弱；贸易摩擦继续恶化；以及货币

政策持续低预期。 
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 下周市场展望 

 国内经济需求与投资皆疲弱，静待潜在驱动力持续增强提振Q4表现 

四季度我国需求端有望迎来改善 

国内总需求仍持续疲弱。8 月我们根据人民币口径统计国内社会总需求同比增长 4.6%，为连

续 2 个月放慢。一方面，8 月进口增速为-5.6%，为连续 4 个月下滑；另一方面，社零整体增

速继续放慢。8 月社零同比增长 7.5%，实际增长仅有 5.6%，均为年内次低；限额以上企业零

售增速 2%，重回至 2012 年以来新低。 

限额以上商品中 70%的行业增速环比仍持续放慢。从细分行业来看，限额以上企业商品占贡

献比重超 80%的七大类行业中，仅有食品类零售增速呈现趋势上升（受益通胀上涨），纺织服

装增速环比略有改善，但仍处于底部区域；其余包括：汽车、家电、石油制品、医药及日用品

等增环比速均呈现不同程度放慢。 

国内出口下行压力仍然较大。8 月出口增速再次下滑至-1%，主要出口国家及地区：除了东盟

增速环比上升 0.2pct 至 9.4%以外；欧盟、美国、日本及中国香港均呈现下滑或环比放缓态势。

其中，7 月美国进口中国 10 大类（一级分类）原材料及商品总额同比下滑 11.8%，为连续 9

个月负增长；近 12 个月滚动进口增速自 2018 年年初以来呈现出趋势性下行。 

潜在动力增强，四季度整个“需求端”或迎来边际改善。核心潜在动力包括：一是实际新增就

业逐步回暖；二是工业利润增速亦呈现边际改善；三是我国出口占全球主要国家及地区市场份

额总体上修。考虑到中美贸易摩擦对消费者信心的冲击，预计“需求端”改善或有延迟，但总

体仍向着“潜在驱动力指标”的趋势收敛。 

图 1：社零名义及实际增速均继续放慢  图 2：七大类零售行业累计环比增长趋弱 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

 



 

策略周报  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 09 月 23 日 

图 3：我国出口主要国家及地区累计同比增速总体放慢  图 4：美国进口中国主要原料及商品显著下滑 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 5：城镇实际新增就业人数增速回暖  图 6：我国出口占全球主要国家及地区市场份额总体上修 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 7：历史上，国内总需求增速整体向“潜在动力指标”收敛 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 
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四季度我国投资端“筑底”可期 

8 月固定资产投资环比下降 0.2pct 至 5.5%；其中，制造业与房地产投资增速双双放缓，基建

投资“孤木难支”。具体分析如下： 

全年基建增速或达 5.2%，Q4 持续复苏可期。8 月基建投资累计增速为 3.2%，我们预计其全

年或同比增长 5.2%至 18.5 万亿，意味着 Q4 基建投资增速仍有进一步提升空间。主要基于：

一是财政收入/支出全年增速或分别达 4.4%/9.6%，较目前 3.2%/8.8%仍有一定发力空间；全

年预算资金或贡献约 2.8 万亿（9%,yoy）;二是全年国内贷款或贡献 3 万亿（10%，yoy）；三

是全年自筹资金总体增速或加快（23%，yoy）贡献约 10 万亿，其中，专项债（3.3 万亿，35%）

和城投债（1.1 万亿，67%）发力；政府性基金支出增速放缓（2.6 万亿，10%）；PPP 贡献或

同比下滑-5%至 2.6 万亿，将一定程度抑制全年基建投资的上涨空间。 

Q4 房地产投资或继续承压，静待销售需求端回暖。8 月地产投资累计增速为 10.5%，为连续

5 个月放慢，主要受到土地购置费增速“高位回落”拖累。展望 Q4 房地产投资增长或总体承

压，主要基于：一是商品房销售增长的驱动力不足，弱复苏的可持续性有待检验。8 月商品房

销售面积累计降幅连续 2 个月收窄至-0.6%，主要受益于开发商主动“推盘”加快周转，以补

充自筹资金及改善现金流。然而，商品房需求端指引性指标仍未见明显改善：1）6 月起首套

房贷款利率“拐头”趋势上行；2）居民中长期贷款增速已连续 3 个月放慢。二是销售回暖传

导至土地购置费回升，存在较长的“时滞性”。销售--土地供应--土地成交—土地购置费的传导

周期在一年以上，意味着即便销售呈现趋势性复苏，土地购置费增速再次加快也要等到明年下

半年。三是销售回暖传导至建安投资复苏也同样存在“时滞性”。销售复苏前期，新开工面积

存在“时滞”，而竣工面积则较快回暖，导致施工面积收窄，一定程度抑制建安投资。因此，

往往销售复苏或伴随建安投资呈现“先降后升”态势。 

制造业内生动力增强，Q4 有望筑底回升。8 月制造业名义/实际投资增速为 2.6%和 2.5%，两

者差值因 PPI 回落已明显收敛。观察贡献占比高达 80%以上的 15 类制造业细分行业发现：仅

有计算机、通信和电子制造保持趋势性增长（11.1%，+0.6pct），以及金属制品环比改善（-3.5%，

+1.7pct），其余 13 个行业增速环比均有不同程度回落，总体情况较为疲弱。 

展望 Q4 制造业投资有望筑底，主要基于潜在驱动力出现增强信号：一是产能利用率有回升迹

象；二是 8 月制造业用电量增速环比回升 0.2pct，有企稳迹象；三是企业实际利差，即赚钱效

应开始逐步改善；未来静待实际利率下降，进一步拓宽企业实际利差（ROE-实际融资利率）。 

图 8：居民中长期贷款对商品房销售有一定指引性  图 9：房地产销售传导至土地购置费存在较长“时滞” 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 
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图 10：房企现金流趋于紧张，主动“推盘”加快周转  图 11：产能利用率有回暖迹象 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 12： 制造业用电量增速有企稳迹象  图 13： 企业“赚钱效应”开始逐步改善 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 市场展望：建议把握期间任何调整带来的买入机会 

展望下周，国庆长假将至：A 股市场或继续消化疲弱的经济数据、中美贸易谈判遭遇挫折，以

及降息预期“落空”等负面影响，其估值仍有向下调整空间；H 股市场上周调整已基本充分，

其 PE 估值重现 9x 附近，较为吸引。展望 Q4，基于前文对国内经济基本面或趋于改善的研判；

同时，考虑到 11 月 5 日的“降息窗口”或重新提升货币宽松预期，预计 A+H 市场均有望受益

于“戴维斯双击”，故我们建议把握期间任何调整所带来的买入机会。 

行业配置建议：一是继续“抱团”景气度可见的品种，包括：电子、计算机、通信和食品饮料。

二是适度“左侧”配置汽车、家电、建材（玻璃）等周期性弹性品种。 
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 本周市场回顾 

 市场走势分析：基本面+估值“双双”受压 

本周上证综指收报 3,006.5，跌 0.8%；恒指收报 26,435.7，下挫 3.4%。究其原因，主要是经

济基本面持续疲弱，叠加中、美货币政策差于预期，导致股价基本面+估值“双重”受压；具

体分析：一方面，8 月国内经济数据疲弱且远低于市场预期，叠加世界经合组织（OECD）下

调 2019 年全球经济增速由 3.2%降至 2.9%，市场担忧企业基本面继续恶化。另一方面，市场

给予较大预期国内降息短期内“落空”（9 月 17 日 MLF 续作利率不变），下一个降息时间窗口

或在今年 11 月 5 日 MLF 到期续作时点；同时，美联储降息力度未超预期，加上议息纪要偏“鹰

派”，导致此前“打上去”预期估值开始回吐。 

 经济数据及重要事件回顾 

表 1：本周全球主要国家核心经济数据一览 

区域 日期 指标 前值 预测值 真实值 

中国 

2019-09-16 星期一 中国 1-8 月城镇固定资产投资年率-YTD(%) 5.7 5.7 5.5 

2019-09-16 星期一 中国 8 月社会消费品零售总额年率(%) 7.6 7.9 7.5 

2019-09-16 星期一 中国 1-8 月社会消费品零售总额年率-YTD(%) 8.3 8.3 8.2 

2019-09-16 星期一 中国 8 月规模以上工业增加值年率(%) 4.8 5.2 4.4 

2019-09-16 星期一 中国 1-8 月规模以上工业增加值年率-YTD(%) 5.8 5.8 5.6 

美国 

2019-09-17 星期二 美国 8 月工业产出月率(%) -0.1 0.2 0.6 

2019-09-18 星期三 美国截至 9 月 13 日当周 API 原油库存变动(万桶) -723 -288.9 59.2 

2019-09-18 星期三 美国 8 月新屋开工年化月率(%) -1.5 5.0 12.3 

2019-09-19 星期四 美国 9 月联邦基金利率目标上限(%) 2.25 2.00 2.00 

2019-09-19 星期四 美国 9 月联邦基金利率目标下限(%) 2.00 1.75 1.75 

2019-09-19 星期四 美国第二季度经常帐(亿美元) -1362 -1274 -1282 

2019-09-19 星期四 美国截至 9 月 14 日当周初请失业金人数(万) 20.6 21.3 20.8 

日本 
2019-09-18 星期三 日本 8 月未季调商品贸易帐(亿日元) -2507 -3654 -1363 

2019-09-20 星期五 日本 8 月全国 CPI 年率(%) 0.5 0.3 0.3 

欧盟 

2019-09-17 星期二 欧元区 9 月 ZEW 经济景气指数 -43.6 - -22.4 

2019-09-17 星期二 德国 9 月 ZEW 经济景气指数 -44.1 -38 -22.5 

2019-09-18 星期三 英国 8 月 CPI 年率(%) 2.1 1.9 1.7 

2019-09-18 星期三 欧元区 8 月未季调 CPI 年率终值(%) 1.1 - 1 

2019-09-19 星期四 英国 9 月央行基准利率(%) 0.75 0.75 0.75 

2019-09-20 星期五 欧元区 9 月消费者信心指数初值 -7.1 -7.0 -6.5 

资料来源：Wind, Bloomberg，西部证券研发中心 
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