
 

罗志恒：8月经济何以超预
期？兼论稳增长政策的力
量与边界 
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摘要 

市场原本预期 8 月经济弱复苏，但今天发布的 8 月生产、消费、投资

数据均显著超出市场预期。堪称强劲的经济数据与公众感知和前述指标存

在背离，为何 8 月经济数据如此之强？这反映了当前怎样的经济环境？ 

一、8 月经济数据何以超预期回升？如何看待？ 

1、8 月服务业和消费同比高增，主因基数效应扰动。去年 8 月国内经

济在疫情反弹、“能耗双控”、楼市降温的背景下，除出口以外，其他数

据几乎全面走弱，导致今年数据偏高。 

2、8 月实际消费仍较低迷。从环比来看，2012-2021 的 10 年间，8

月社零消费季调环比均值为 0.78%，而今年 8 月仅为-0.05%，为历史同期

罕见的负增长。 

3、8 月经济数据也有积极的一面，反映政策持续发力生效。 

1）汽车产销两旺，对上下游产业链形成巨大拉动，得益于车辆购置税

优惠政策。 

2）房地产竣工加快，保交楼稳民生工作扎实推进。8 月房地产投资、

新开工、施工面积同比降幅持续扩大，销售面积和销售额同比降幅仍维持

在 20%左右，但竣工面积显著改善，同比降幅由 7 月的 36.0%收窄至 8 月
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的 2.5%。 

3）基建投资持续高增，专项债和政策性开发性金融工具的杠杆作用逐

步显现。 

二、稳增长政策明显生效，但也存在作用边界 

8 月汽车产销两旺和基建投资持续高增，充分反映了稳增长政策的效

果和力量；但总体消费和地产销售投资仍较低迷，表明促消费、稳地产政

策存在作用边界。在基建投资中，政府、国企、城投等是有关主体，因此

财政政策是主要影响因素，并且能有效发挥作用。而在消费、制造业投资、

房地产投资领域，相关主体是居民和企业，政策只能起到引导作用，具体

能否生效，还要看微观主体的预期和意愿。 

同样是刺激需求，为何汽车销售走旺，而地产销售却持续走弱？汽车

属于消费品，价格降低能刺激需求，因此车辆购置税减半能提振销售。而

房地产兼具居住和投资属性，买涨不买跌，同时当前又存在期房烂尾风险，

自然削弱了政策刺激效果。“金九银十”是车市和楼市的传统销售旺季，

但从当前形势来看，车市有望实现，而楼市可能面临缺席。 

此外，总需求政策对供给冲击作用有限。例如同样是促消费，为何汽

车销售火热，而餐饮旅游却持续低迷呢？因为商品消费受疫情影响较小，

而线下服务业受疫情严格限制，即使政策刺激了居民消费需求，顺利实现

也有一定难度。即使是商品消费，如果遭遇供给冲击，需求政策也可能难
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以完全生效，比如今年 4 月供应链产业链受阻时，消费明显下滑。 

三、以改革稳增长，以降低制度性成本稳预期 

疫情以来，稳经济措施以政策刺激为主，但其边际效应会递减。刺激

政策只能管短期，且有副作用；只有推动改革和构建制度才能管长远。通

过改革降低制度性交易成本，有助于在短期稳增长，在中长期释放经济增

长动能。 

风险提示：疫情反弹超预期、外部冲击超预期 
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正文 

一、8 月经济数据何以超预期回升？ 

市场原本预期 8 月经济弱复苏，主要基于：从外部冲击来看，欧美经

济衰退风险上升，国内面临疫情反弹、高温限电等多重考验，经济下行压

力增大。从前期公布的数据来看，制造业 PMI 尽管小幅回升，但仍处于收

缩区间；CPI 和 PPI 同比超预期回落，虽然有供给因素影响，但也反映了

需求不旺；出口增速大幅回落，验证了欧美需求下滑；金融数据在反映财

政基建发力的同时，也透露出微观主体信贷需求仍较低迷。从资产价格来

看，7-9 月 A 股持续下跌，8 月中旬以来人民币汇率年内二度急贬并最终

“破 7”，大宗商品价格自 6 月大幅回调以来低位震荡。 

但刚公布的 8 月生产、消费、投资数据均显著超出市场预期。工增同

比 4.2%，高于预期的 3.9%和前值的 3.8%；社零同比 5.4%，高于预期的

4.2%和前值的 2.7%；固投同比 5.8%，高于预期的 5.3%和前值的 5.7%。

堪称强劲的经济数据与公众感知和前述指标存在背离。市场不禁要问：为

何 8 月经济数据如此之强？这反映了当前怎样的经济环境？ 
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1、理性看待服务业和消费数据高增，基数效应扰动 

8 月服务业生产指数同比增长 1.8%，比上月加快 1.2 个百分点，其中

住宿和餐饮业增速高达 7.4%；社会消费品零售总额同比增长 5.4%，比上

月加快 2.7 个百分点，尤其是餐饮收入增速高达 8.4%。在疫情反弹和高温

天气影响下，居民出行半径缩短、消费场景受限，服务业和消费数据理应

不强，应如何解释？ 

同比增速异常强劲主因基数效应扰动。去年 8 月国内经济在疫情反弹、

“能耗双控”、楼市降温的背景下，除出口以外，其他数据几乎全面走弱。

去年 8 月服务业生产指数和社会消费品零售总额两年平均增速较前值分别

下降 1.2 和 2.1 个百分点，与今年 8 月的上升幅度基本相当。尤其是，去
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年 8 月餐饮收入两年平均增速为-5.8%，较前值下降 6.7 个百分点，因此今

年 8 月的 8.4%并不值得惊讶。 

 

8 月实际消费仍较低迷。从环比来看，2012-2021 的 10 年间，8 月

社零消费季调环比均值为 0.78%，而今年 8 月仅为-0.05%，为历史同期罕

见的负增长，并且是在 7 月环比-0.12%的基础上持续下滑。从旅游数据来

看，中秋假期旅游人次和收入恢复程度再次回落，考虑到 9 月新增确诊低

于 8 月，8 月旅游行业景气度也应不高，且与 CPI 分项中飞机票和交通工

具租赁费价格环比分别下降 7.5%和 1.0%相印证。 

此外，生产和投资数据也受到基数效应扰动，但幅度没有服务业和消
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费这么大。 

 

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_46182


