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意见领袖丨任泽平团队 

1 以稳为主，空中加油 

当前的经济形势概括讲：以稳为主。 

经济稳主要体现在 7-8 月数据窄幅波动，7 月略降，8 月略升，没有

明显回落，也没有明显回升；政策稳主要体现在财政货币政策表态不大水

漫灌，苏州、青岛等放松楼市限购政策二日游，调降外汇存款准备金率。 

8 月经济数据的主要特点是：生产、消费、基建投资环比改善，出口

大降，地产低迷。 

 

对近期经济形势不必过度悲观，也不宜盲目乐观。8 月基建和制造业

投资是支撑，稳大盘以及接续性政策持续落地效果显现；社融延续回落，

宽货币到宽信用渠道不畅，企业和居民信心有待提振；房地产数据持续大



 

 - 3 - 

幅负增长，预期不稳定、观望情绪重；消费回升，与低基数有关，可选类

和装修类消费不足；输入性通胀和内生性通缩并存，核心 CPI 较低。 

宏观经济长期看供给，短期看需求，长期看制度，短期看货币。 

需求侧继续发力，稳增长优先于防通胀，宽信用优先于宽货币，当前

三大政策至关重要：稳楼市、新基建、提信心，提振市场主体信心、调动

地方政府积极性，信心比黄金重要。 

政策努力通过空中加油，将经济重新拉回复苏通道，继稳大盘之后，

国务院部署 19 项接续政策和非对称降息体现了这一导向。政策性金融工具

用于基建和保交楼可能是增量和发力点。 

相信如果能够推动市场化导向改革、新基建、新能源、鼓励生育、稳

楼市、激发企业家精神、调动地方积极性等，各界将不断增强对中国经济

前景的信心。 

不确定性因素来自：美联储加息增加全球金融市场动荡，何时看到尽

头；俄乌冲突增加地缘和能源不确定性，何时缓和或升级；中美经贸关系

关系世界和平，双方需要智慧；房地产能否软着陆，时间换空间。 

最近这些年，面对百年未遇之大变局，我国经济社会运行的基本逻辑

发生了重大变化，发展战略因此进行了重大调整，部分市场主体感到迷茫，

我们认为理解当前经济形势主要是三大关键词：一是高质量，二是新常态，

三是久久为功。乐观者前行，世界属于理性乐观主义者。相信通过空中加
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油，中国经济前景光明。 

具体来看，8 月经济金融数据呈以下特点： 

1）基建和制造业投资投资表现亮眼，是主要拉动项。8 月基础设施建

设投资（不含水电燃气）同比增长 14.2%，较 7 月上升 5.1 个百分点；其

中，水利环境高增，交运仓储继续边际改善。制造业投资同比增长 10.6%，

较 7 月上升 3.0 个百分点；新基建相关行业电气机械和计算机等电子设备

制造业投资同比分别增长 45.5%和 19.3%。 

2）房地产销售和投资负增长，是主要拖累项。8 月商品房销售面积和

销售额同比分别为-22.6%和-28.9%，较上月降幅有所收窄；房地产投资同

比增长-13.8%，较上月降幅扩大。房地产开发资金来源同比-21.7%；土地

购置面积和土地成交价款同比分别为-56.6%和-41.0%；新开工、施工和竣

工面积同比分别为-45.7%、-47.8%和-2.5%，保交付政策提振竣工。 

3）消费受低基数影响有所回升，但仍疲软。8 月社会消费品零售总额

同比 5.4%，扣除价格因素，实际同比 2.2%；三年复合增速分别为 2.8%和

0.7%。分品类来看，必需消费品和汽车消费仍在支撑，可选消费和装修装

潢家具类消费拖累。 

4）失业率延续缓和，但仍需呵护。8 月份，全国城镇调查失业率为

5.3%，31 个大城市城镇调查失业率为 5.4%。16-24 岁、25-59 岁人口调

查失业率分别为 18.7%、4.3%，较上月变动-1.2、0.0 个百分点。 
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5）出口回落，外需拖累。8 月出口同比增长 7.1%，前值增 18%；出

口交货值同比 5.5%，连续两个月出现下滑。受国际地缘因素、海外经济放

缓、以及欧洲部分地区能源供应链受阻等影响，外需疲软。欧美等多数经

济体 PMI 回落至临界点附近。 

6）CPI 温和，PPI 回落。8 月 CPI 同比上涨 2.5%，环比回落 0.1 百分

点。猪周期和物价周期错位，导致 CPI 虚高；核心 CPI 只有 0.8%，呈现内

生性通缩。PPI 同比上涨 2.3%，环比下降 1.2 个百分点，大宗传导效应叠

加保供稳价见成效，有助于缓解下游企业成本压力，但同时反映终端需求

不足。 

7）社融回落、与 M2 高增背离。8 月存量社融增速 10.5%，较上月回

落 0.2 个百分点；M2 同比增速 12.2%，较上月增加 0.2 个百分点，M1 同

比增速 6.1%，较上月回落 0.6 个百分点。M2 与 M1 剪刀差再度走阔，

M2 与社融继续背离。当前经济复苏基础不牢固，实体融资需求尚未恢复，

宽货币到宽信用传导不畅。 

8）全球地缘不确定性上升、供应链尚未完全恢复、主要发达经济体经

济周期拐点、强美元周期等等，对我国经济造成扰动。在外需回落时，更

要稳增长、扩内需。本轮人民币兑美元贬值，核心是美元周期带来的全球

非美元货币汇率浮动，人民币相对于一篮子货币仍然坚挺。稳汇率根本上

靠稳增长、空中加油，以及长期金融市场改革，尊重市场规律。 

9）政策利好加码。9 月 13 日国常会提出，对制造业中小微企业、个
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体工商户缓缴税再延迟 4 个月，涉及缓税 4400 亿元，预计今年后 4 个月

再为制造业企业退税 320 亿元。新增专项再贷款额度 2000 亿元以上，尽

量满足实际需求，期限 1 年、可展期两次。同时中央财政为贷款主体贴息

2.5%。 

2 工业生产回升 

8 月份，规模以上工业增加值同比增 4.2%，较 7 月回升 0.4 百分点，

1-8 月规模以上工业增加值同比增长 3.6%。从环比看，8 月份，规模以上

工业增加值比上月增长 0.32%。分三大门类看，8 月份，采矿业增加值同

比增长 5.3%，较上月回落 2.8 个百分点；制造业增长 3.1%，较上月回升

0.4 百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 13.6%，较上月继

续上升 4.1 个百分点。 

分行业看，8 月份，41 个大类行业中有 24 个行业增加值保持同比增

长，比上月继续减少 1 个行业。计算机、电气机械等高技术制造业和装备

制造业继续高增但势头放缓，医药制造业在去年高基数影响下继续对工业

增加值造成拖累，汽车制造业大幅增长。 

1）能源增产保供，较夏季高峰略有放缓。原煤、原油、天然气产量同

比分别增长 8.1%、-0.2%和 6.3%。煤炭开采和洗选业同比 5.8%，石油和

天然气开采业同比 2.3%，电力、热力生产和供应业同比 15.3%。 

2）高技术制造业同比增长 4.6%，较上月继续回落 1.3 个百分点，恢



 

 - 7 - 

复势头减缓，仅略高于总体工业增加值。计算机、通信和其他电子设备制

造业同比 5.5%，较上月继续回落 1.8 个百分点；电气机械和器材制造业同

比 14.8%，较上月回升 2.3 个百分点。金属制品业同比-2.3%，较上月持

平；专用设备制造业同比 4.5%，较上月回回升 0.5 个百分点；铁路、船舶、

航空航天和其他运输设备制造业同比 5.8%，较上月回落 1.8 个百分点。医

药制造业同比-13.1%，较上月继续下降 2.8 个百分点。 

4）汽车制造业涨幅继续扩大。汽车制造业同比 30.5%，较上月继续

扩大 8.0 百分点；两年复合增长率 6.8%，较上月扩大 0.9 个百分点。其中，

新能源汽车产量同比增长 117.0%。 

5）消费行业中，农副食品加工业同比-2.3%，较上月继续下降 1.5 个

百分点；食品制造业同比 2.5%，较上月继续下降 0.3 个百分点。 

服务业恢复势头较弱，高技术服务业表现优于平均。8 月份，全国服

务业生产指数同比 1.8%，较上月回升 1.2 个百分点。其中，信息传输、软

件和信息技术服务业同比为 8.9%。 
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3 固定资产投资增速上升 

8 月固定资产投资（不含农户）当月同比增长 6.5%，较 7 月上升 3.0

个百分点；1-8 月固定资产投资（不含农户）累计同比增长 5.8%，较 1-7

月上升 0.1 个百分点。分投资主体看，1-8 月民间固定资产投资和国有控股

企业固定资产投资累计同比分别为 2.3%和 10.1%，较 1-7 月分别下滑 0.4

和上升 0.5 个百分点。 

高技术制造业和社会领域投资仍增长较快。1-8 月高技术产业投资增

长 20.2%，其中高技术制造业和高技术服务业投资分别增长 23.0%、14.2%。

高技术制造业中，电子及通信设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造

业投资分别增长 28.0%、27.4%；高技术服务业中，科技成果转化服务业、

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_46282


