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[Table_Summary] 
◼ 8 月经济数据整体看来不差，但依旧没有止住人民币汇率破 7 的步伐。

从今天公布的数据来看，8 月工业生产和零售表现都不差，基建投资更
是“一骑绝尘”，不过继续恶化的地产依旧是最大拖累，考虑到出口出
现的放缓迹象，市场担心的是基建和消费可能无法持续对冲地产和出口
的下行压力。 

◼ 我们在 8 月的报告中明确提出 9 月如果地产不能出现明显改善，中国经
济周期性底部就难以出现，人民币破 7 是大概率事件。逻辑上与上述市
场担忧算是不谋而合，从历史上看居民部门加杠杆，经济的企稳才算有
比较坚实的内部基础（尤其是在出口放缓的背景下），否则如今年上半
年，居民部门的“不情不愿”导致信贷扩张的“上蹿下跳”（图 1 和 2）。 

居民部门加杠杆的主要途径就是买房，但是无论从 8 月的官方数据和 9

月以来的高频数据来看，地产销售的明显改善尚未出现（图 3 和 4）。叠
加 9 月下旬美联储议息会议可能出现的“偏鹰”论调，我们认为人民币
汇率的贬值的行情远未结束。从具体数据上看： 

◼ 工业生产：环比放缓，同比改善。注意工业数据的基数“水份”。8 月工
业增加值环比增长 0.32%，较 7 月有所放缓（0.38%），但是同比增速加
速至 4.2%，背后的两个重要因素是基数效应和高温天气。分行业来看，
汽车制造业增加值同比增速在四川高温限电、疫情反复、供应链受干扰
的情况下刷新年内新高，达 30.5%。基数是重要因素——去年 8 月由于
马来西亚疫情反复导致芯片供应受阻，汽车制造同比大幅萎缩至-

12.6%。而连日酷暑，在保供政策下电力热力供应行业增加值同比增速
继续加速至 8 月的 15.3%。拖累项上，非金属制造继续恶化，这与地产
投资和施工面积的萎靡相互呼应（图 5）。 

不过值得注意的是，从 8 月开始需要注意之后工业生产数据中的基数
“水份”，去年能耗双控导致工业生产增速明显放缓，部分行业如黑色
冶炼，非金属制造等高耗能产业出现明显的萎缩，这将使得接下来的工
业生产在同比上表现不会差，关注季调环比和两年平均增速可能会更加
合理。 

◼ 制造业投资：受益于政策和出口，拐点可能在第四季度。8 月国常会推
出稳增长政策 2.0，重大项目投资依旧是重点，基建加速明显，制造业
投资也相应受益，在利润和出口增速双双放缓的背景下，8 月累计同比
增速由上月的 9.9%回升至 10%。从行业上看，汽车制造、化学制品、有
色和电气机械相关行业投资居于前列，这与国内支持新能源车的政策以
及汽车底盘、零配件等出口表现相对较好有关（图 6）。 

不过从制造业投资的上升周期来看，自 2020Q2 至 2022Q1 已经历时 7

个季度，已经接近于历史上的最长持续时间，考虑到 2021Q4 制造业投
资的高基数以及出口和利润的放缓，我们预计制造业投资上行周期已经
接近尾声，拐点将出现在第四季度（图 7）。 

◼ 地产：依旧是最大拖累项。8 月地产投资依旧是经济最大的拖累项，累
计同比继续下跌至-7.4%，细项数据上体现出终端和前端的分化——前
端上拿地、开工和施工同比增速继续恶化，而终端方面在保交楼、支持
销售的政策支持下，竣工改善明显，地产销售的同比跌幅也有所收窄（图
8）。这背后体现的问题是地产从终端向前端投资的传导依旧不畅：一方
面是疫情（管控）反复、经济下行压力挥之不去，居民部门的信心还有
待恢复；另一方面，地方的地产政策在“应用尽用”上还存在反复，例
如近期苏州刚推出放开外来人口限购的政策又再次收回。 

继续关注终端和前端的“拉锯”，因城施策不能犹豫不决。地产的终端和
前端之间作用是相互的，一方面销售和竣工的改善有助于拿地和开工的
企稳反弹，但是另一方面前端迟迟不见改善，则可能对终端销售及信心
造成负面影响。当前的背景下政策的犹豫不决会加重后一个传导渠道的
影响权重。二线及以下城市的地产支持政策依旧是接下来一段时间的重
要抓手（图 9）。 
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◼ 汽车发力叠加低基数，社零同比增速超市场预期。尽管 8 月疫情扩散范
围更广，季调后社零环比增速降 0.05%，但同比升 5.4%（彭博一致预期
升 3.2%）。一方面，得益于 2021 年南京等地疫情反弹造成的低基数；另
一方面，车辆购置税减免的持续推动下，汽车消费的贡献大幅提升，同
比增速升至 15.9%（7 月 9.7%），拉动社零增速 4.3 个百分点（7 月 2.6%）
（图 10）；商品方面，石油制品和汽车领涨，金银珠宝及办公类产品增
速较 7 月大幅回落，地产链产品持续受房地产市场低迷的拖累（图 11）；
餐饮消费在去年低基数下，同比增速强势转正，升至 8.4%（7月跌 1.5%）。 

我们对于四季度的消费仍维持谨慎态度。鉴于疫情多点反弹的风险持
续，防疫政策的边际收紧或压制即将到来的十一黄金周的旅游消费。此
外，我们在此前的报告指出，居民对未来就业和收入的预期下滑，使得
储蓄意愿上升、消费信心下降，而预期在短期内难以修复（图 12 和 13）。 

◼ 8 月基建快速反弹，增速回归至双位数。8 月当月基础设施建设投资增
速同比增长 15.4%，不含电力为 14.2%，两口径增速均出现快速回升，
刷新了 2021 年 3 月以来的最高值。8 月基建增速的快速回升反映了政
策性开发性金融工具的项目签约和资金投放效率较高，政策的接续效果
良好。7 月人民银行支持开发银行和农业发展银行分别设立运营金融工
具共计 3000 亿元，已在 8 月 26 日全部完成投放，支持重大项目超过
900 个（图 14 和 15）。  

具体来看，各领域投资均呈同比多增。水利、公共设施建设依然是资金
的主要投向，同比增速进一步上升至 21.2%，为主要拉动因素；在政策
性开发性金融工具拉动下，交运、仓储业和邮政业投资大幅好转，铁路
与道路运输投资明显发力，同比增速出现双位数增长。 

结合 19 项接续政策，我们预计新追加的 3000 亿元金融工具额度和 5000

专项债地方结存限额将能继续对基建投资形成支撑，老旧小区改造、省
级高速公路、物流基础设施、市政和产业园区基础设施等方向将是未来
的主要发力方向。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。
海外衰退提前到来。中国疫情出现超市场预期反复，防疫继续收紧。 
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图1：2022 年上半年居民杠杆几乎没变  图2：2022 年上半年信贷扩张上蹿下跳 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图3：9 月上半月一线城市地产成交面积保持平稳  图4：但是 9 月上半月二线城市销售大幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

 

 

  

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2012-03 2013-12 2015-09 2017-06 2019-03 2020-12

居民部门杠杆率%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

区间（近5年） 2022 均值
亿元

0

5

10

15

20

25

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

住宅成交面积（2019-2021年波动范围） 2022年

万平米

0

10

20

30

40

50

60

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

住宅成交面积（2019-2021年波动范围） 2022年

万平米



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 10 

 

图5：2022 年 8 月主要行业对工业增加值的贡献 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图6：2022 年 8 月部分行业制造业投资表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：当前可能处于制造业投资上升周期的尾端 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：2022 年 7 月和 8 月地产相关面积数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：各主要地级市出台政策的情况（截至 9 月 15 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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