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意见领袖 | 彭文生 

 

8 月经济数据中，表现最为亮眼的是固定资产投资，其中基建和制造

业投资的显著改善，对冲了房地产的下行压力，带动总体投资回暖。工业

生产也表现不错，虽然受到了高温、限电等扰动，但总体影响不大。而消

费和出口则表现偏弱，其中消费在疫情反复之下，改善弱于季节性；出口

受外需拖累（及基数影响），增速回落较为明显。展望年内，政策发力下的

内需改善可能支撑经济修复：稳增长政策落地和实物工作量形成，或带动

基建投资保持较高增速；而房地产政策的积极调整，可能也意味着房地产

偏弱状态有望改观。疫情扰动或难避免，但政策提振下的就业和收入修复，

有助于支撑消费的平稳增长。 
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高温和限电对工业影响小于去年同期，汽车制造业延续高景气，出口

走弱对生产形成拖累。8 月工业增加值同比增长 4.2%，较 7 月改善 0.4 个

百分点。高温及局部地区限电限产，对工业生产造成的影响显著小于去年

同期，这从公用事业、高耗能的原材料制造业改善中也能得到印证：8 月

公用事业增加值同比增长 13.6%，较 7 月改善 4.1 个百分点；黑色、有色

金属冶炼及压延加工业同比增速分别改善 3 和 1.3 个百分点。火电有效补

充了水电的缺口，电力供给的限制小于去年。制造业中的亮点仍是汽车，8

月汽车制造业增加值同比增长 30.5%，比 7 月进一步改善 8 个百分点。而

受高基数和疫苗需求下降等影响，医药制造业增加值同比下滑 13.1%。出

口回落带动出口占比较高的通信设备、计算机和其他电子设备增速下降 1.8

个百分点至 5.5%，而整体出口交货值增速下降 4.3 个百分点至 5.5%，也

印证了外需回落。 

基建和制造业投资对冲房地产下行压力，固定资产投资增速改善。1-8

月固定资产投资同比增长 5.8%，较前值改善 0.1 个百分点；8 月单月增速

改善 3 个百分点，主要受到基建和制造业投资提振，房地产投资则继续下

滑。分项来看： 

稳增长力度加大，基建投资反弹明显，准财政效果显现。8 月基建投

资增长 15.4%，较 7 月改善 3.9 个百分点，其中公用事业投资增速高位小

幅回落，交运、水利、市政等狭义基建增速继续改善。资金层面，2 季度

集中发行的专项债加快拨付，金融机构加大对基建支持（8 月银行对公中
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长期贷款同比多增 2100 多亿元，新增委托贷款 1755 亿元，基建或是重要

投向）；项目层面，采招网统计的政府新增拟在建项目储备加快，项审批督

导明显见效。不过 8 月中上旬的高温天气影响户外施工，电力紧张对高耗

能建材和硅料生产也有一定扰动。随着高温天气逐步“退烧”，基建实物

工作量有望在 9 月加快落地，反弹幅度或高于名义投资增速。 

前期的高出口和 8 月的低基数支撑制造业投资改善。8 月制造业投资

同比增长 10.6%，较 7 月改善 3.1 个百分点，前期出口高增长的新能源、

汽车、化工等行业投资增速改善较多。8 月电气机械及器材制造业、汽车

制造业、化学原料及化学制品制造业投资增速分别为 45.5%、36.2%、31.8%

（7 月分别为 39.5%、15.5%、20.3%）。我们预计随着未来出口增速的逐

渐下行，以及低基数的支撑消退，制造业投资同比增速或将回落。 

8 月房地产投资进一步走弱。8 月房地产开发投资增速下滑至-13.8%

（前值-12.3%），新开工面积同比降幅达45.7%，为近20年来的降幅极值。

房企拿地进一步收缩，土地购置面积降幅扩大至 57%。各类稳预期、促需

求、保交楼的政策积极出台，4 月以来各地累计出台 425 条宽松调控措施，

8 月保交楼专项借款托底政策、建行保交楼试点扩围、各地纾困政策发力

稳定购房预期。金融对房地产的支持力度也在加大，开发资金来源同比增

速改善 4 个百分点至-22%，国内贷款、自筹、定金及预收款、个人按揭降

幅均收窄。8 月商品房销售面积增速改善 6.3 个百分点至-22.6%，现房占

比上升，居民购房情绪在谨慎中边际修复。 
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