
 

蒋飞：八月经济增速进
一步回升 
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文/意见领袖专栏作家 蒋飞 

核心观点 

虽然 8 月份产需均有一定程度恢复，但不可忽略的是去年低基数的影

响。实际上当前复苏的基础并不稳固，外需即将回落、疫情反复升温、国

内风险处置等因素影响，我们认为四季度要维持经济复苏态势，仍需在货

币和财政政策上加码。 

8 月份社会消费品零售总额同比为 5.4%，前值 2.7%。房地产方面：

1—8 月份商品房销售面积累计同比下降 23%，较前 7 月降幅收窄 0.1 个

百分点；房地产开发投资累计增速为-7.4%，较前 7 月降幅扩大 1 个百分

点。 

1-8 月份固定资产投资完成额累计同比为 5.8%，前 7 月为 5.7%；其

中制造业投资累计增速为 10%，前 7 月为 9.9%；基础建设投资（不含电

热气水）累计增速为 8.3%，前 7 月为 7.4%。 

工业增加值增速为 4.2%，前值 3.8%。 

8 月份社会消费品零售总额同比增速加快，略高于我们预期的 4.9%。

一方面是减税政策仍在刺激汽车消费回升，一方面居民出行边际好转，餐

饮消费大幅转正。但商品房销售仍在筑底，虽然 8 月降息、LPR 调降、城

市放松房地产政策等对地产有一定提振作用。但 9 月前两周，30 大中城市

商品房成交面积又有拐头向下迹象。 
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8 月份刺激政策密集出台，国常会多番部署，政策向制造业和基建投

资等方面倾向，虽然房地产投资进一步下滑，但整体固定资产投资累计增

速小幅回升。不过 PPI 同比快速下降，挤压制造业企业利润，可能一定程

度上抑制制造业投资增速持续上升，我们预计四季度制造业投资增速仍将

缓慢回落。而在财政政策、政策性开发性金融工具等多项刺激政策的助力

之下，四季度基础设施建设和重大项目投资增速回升仍然有动力。百大城

市成交土地面积同比有一定好转，预示房地产投资完成额累计同比或将在

今年年底到明年年初见底。 

8 月份规上工业增加值同比增长 4.2%，略高于我们预期的 3.9%。出

口转弱、高温持续扰动，给工业生产带来一定影响。 

8 月份我们对 GDP 增速的跟踪值较 7 月份进一步上升，或显示出 8

月份国内经济修复速度有一定提升。刺激政策继续频频发力，虽然对 8 月

份产需恢复加速有一定帮助，但不可忽略的是去年低基数的影响。实际上

当前复苏的基础并不稳固，外需即将回落、疫情反复升温、国内风险处置

等因素影响，我们认为四季度要维持经济复苏态势，仍需在货币和财政政

策上加码。 
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消费恢复速度加快 

8 月份社会消费品零售总额同比为 5.4%，比 7 月增速回升 2.7 个百分

点，略高于我们预期的 4.9%。8 月份社零修复速度恢复早有端倪，我们跟

踪的三大高频指标同比均走强：8 月乘用车日均销量涨幅扩大，9 城地铁客

运量同比由负转正，30 大中城市商品房销售面积降幅明显收窄。同时，不

考虑价格因素 8 月社零实际同比也回正，为 2.2%。 
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1.1 减税政策仍在刺激汽车消费 

统计局数据显示8月份汽车类销售额达3975亿元，同比上涨15.9%，

增速比上个月上升了 6.2个百分点。这与 8月份的汽车销量同比增速一致，

乘联会数据显示，8 月乘用车市场零售达到 187.1 万辆，环比增长 2.9%，

由于低基数原因，同比增长 28.9%，是以往 10 年的最高增速。 
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5 月份出台的车辆购置税减征政策将延续到年底，四季度对乘用车销

售仍有一定的刺激作用。国家税务总局数据显示，今年 6 至 8 月份，全国

约 355.3 万辆车享受了车辆购置税减征政策，享受政策的车辆数、减征税

额均呈逐月增长态势（6 月享受减征政策车辆 109.7 万辆，7 月 116 万辆，

8 月 129.6 万辆）。8 月 30 日发布的《2022 年上半年中国财政政策执行情

况报告》中提到：“为稳定汽车消费，对不超过 30 万元的 2.0 升及以下排

量乘用车阶段性减半征收车购税，大约将惠及 870 多万辆乘用车。”按此

估计，政策效果有望延续至年底，乘用车单月销量有望继续创历史新高。 

1.2  居民出行继续恢复，餐饮收入大幅好转 

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_46180


