
 

张瑜：8月经济数据点评，
亮点有三——基建、技改、
汽车 
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意见领袖 | 张瑜 

 

主要观点 

8 月主要经济数据：略超预期 

1）生产：8 月，工业增加值增速为 4.2%，7 月为 3.8%。2）需求：

出口，8月同比为 7.1%，7月为 18%。社零 8月增速为 5.4%，7月为 2.7%。

8 月，固定资产投资同比增长 6.4%，前值为 3.6%。其中，制造业投资 8

月增速为 10.6%，前值为 7.5%。基建（宽口径，含电热气水）8 月增速为

15.4%，7 月为 11.5%。地产投资 8 月增速为-13.8%，7 月为-12.1%。8

月地产销售面积同比为-22.2%，7 月为-29.2%。3）就业：8 月全国城镇

调查失业率为 5.3%，7 月为 5.4%。 

经济点评：整体看法？亮点在哪？压力在哪？ 
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（一）整体看法：维持弱复苏看法 

维持此前判断，“复苏拉平，下半年经济偏弱复苏运行。经济运行进

入‘高基建+低地产’的结构模式。股债从‘短久期’策略逐渐走向‘长久

期’”。一方面，8 月的超预期是局部的，小幅的。部分数据仍在继续向

下，例如服务业生产指数（三年平均视角，剔除基数影响）。另一方面，疫

情反复下，地产、服务业复苏之路较为曲折。9 月高频看，地产销售同比

再度回落，地铁客运量出行持续下行。8 月美国通胀超预期背景下，加息

难缓，外需回落压力仍在。 

（二）亮点在哪？基建、技改、汽车 

第一是基建，8 月单月增速上行至 15.4%。上一次达到 15%左右的高

度，是 2017 年。以往经济下行期，逆周期的对冲力量来自基建、地产。

今年地产低迷下，基建实际承担了更重的稳增长压力。近期新增的稳增长

政策，如开发性金融工具的加码、5000 亿的专项债限额等，依然在围绕着

基建这一抓手继续发力。 

第二是技改。今年在四大动能下，技改持续保持高增长。值得关注的

是 9 月两次国常会，技改增速四季度仍有可能继续上行。“对制造业、服

务业、社会服务领域和中小微企业、个体工商户等在第四季度更新改造设

备，……人民银行按贷款本金的 100%对商业银行予以专项再贷款支持。专

项再贷款额度2000亿元以上……第四季度内更新改造设备的贷款主体实际

贷款成本不高于 0.7%。” 
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第三是汽车。当下工增、社零的增长对汽车依赖较高。8 月工增 4.2%，

汽车工业增加值增速 30.5%，按 6%权重估计，拉动 8 月工增增速 1.8%。

8 月社零 5.4%，汽车零售增速 15.9%，按 10%权重估计，拉动 8 月社零

增速 1.6%。 

（三）压力在哪？地产、服务业、出口 

第一是地产。尽管 8 月地产销售同比有所收窄，但从 9 月高频数据看，

同比再度大幅回落。9 月截止至 17 日，67 城新房销售同比降至-41.8%，

8 月为-22.7%，7 月为-30%。疫情反复，收入预期不稳定，地产房价同比

下跌，风险房企交付担忧等因素是当下地产销售持续偏弱的压制因素。 

第二是服务业。8 月服务业整体情况实际偏弱。我们剔除基数影响，

观察服务业生产指数三年平均增速，8 月为 3.5%，低于 7 月的 3.9%。这

与 8 月服务业 PMI 指数给出的指引相一致，与疫情反复有一定关系。9 月

高频数据看，主要城市地铁客运量再度回落，服务业修复之路困难重重。 

第三是出口。出口背后是外需，外需的核心是美国经济，美国经济背

后是货币政策的变化，货币政策的背后是美国通胀。8 月美国通胀再度超

预期，持续加息难以避免。我们预计，外需回落压力下，出口增速中枢或

将逐渐下移。 

风险提示： 

疫情反复影响消费修复。地产持续低迷。海外货币政策收紧幅度超预
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报告正文 

一 

亮点在哪？压力在哪？ 

（一）亮点有三：基建、技改、汽车 

经济有三大亮点。 

第一是基建，8 月单月增速上行至 15.4%。上一次达到 15%左右的高

度，是 2017 年。以往经济下行期，逆周期的对冲力量来自基建、地产。

今年地产低迷下，基建实际承担了更重的稳增长压力。近期新增的稳增长
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政策，无论是 5000 亿的专项债限额、还是 3000 亿的开发性金融工具，以

及核电项目的核准、核准开工一批条件成熟的基础设施等项目，依然在围

绕着基建这一抓手继续发力。 

第二是技改。今年在四大动能下，技改持续保持高增长。参见报告《【华

创宏观】技改大年：四大动能已具备》。“1—8 月份，制造业技改投资同

比增长 12.1%，增速高于全部制造业投资 2.1 个百分点；技改投资占全部

制造业投资的比重为 41.3%，比上年同期提高 0.7 个百分点。”值得关注

的是 9 月两次国常会，技改增速四季度仍有可能继续上行。“对制造业、

服务业、社会服务领域和中小微企业、个体工商户等在第四季度更新改造

设备，……人民银行按贷款本金的 100%对商业银行予以专项再贷款支持。

专项再贷款额度2000亿元以上……今年第四季度内更新改造设备的贷款主

体实际贷款成本不高于 0.7%。” 

第三是汽车。当下工增、社零的增长对汽车的依赖明显大于往年。8

月工增 4.2%，汽车工业增加值增速 30.5%，按 6%权重估计，拉动 8 月工

增增速 1.8%。8 月社零 5.4%，汽车零售增速 15.9%，按 10%权重估计，

拉动 8 月社零增速 1.6%。 
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（二）压力有三：地产、服务业、出口 

经济仍面临三大压力。 

第一是地产。尽管 8 月地产销售同比有所收窄，但从 9 月高频数据看，

同比再度大幅回落。9 月截止至 17 日，67 城新房销售同比降至-41.8%，

8 月为-22.7%，7 月为-30%。疫情反复，收入预期不稳定，地产房价同比

下跌，风险房企交付担忧等因素是当下地产销售持续偏弱的压制因素。 

第二是服务业。8 月服务业整体情况实际偏弱。我们剔除基数影响，

观察服务业生产指数三年平均增速，8 月为 3.5%，低于 7 月的 3.9%。这

与 8 月服务业 PMI 指数给出的指引相一致，与疫情反复有一定关系。9 月

高频数据看，主要城市地铁客运量再度回落，服务业修复之路困难重重。 
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第三是出口。出口背后是外需，外需的核心是美国经济，美国经济背

后是货币政策的变化，货币政策的背后是美国通胀。8 月美国通胀再度超

预期，持续加息难以避免。我们预计，外需回落压力下，出口增速中枢或

将逐渐下移。 

 

二 

8 月经济数据点评 

（一）就业：失业率有所回落 

全国来看，8 月全国城镇调查失业率为 5.3%，比上月下降 0.1 个百分

点。16-24 岁人口调查失业率为 18.7%，比上月下降 1.2 个百分点；25-59

岁人口调查失业率为 4.3%，与上月持平。1-8 月份，全国城镇新增就业 898

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_46281


