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内需不稳外需不旺，经济下行压力增大 

9 月 16 日，国家统计局公布 8 月宏观经济数据：1-8 月固定资产投资同比增长

5.5%，较 1-7 月回落 0.2 个百分点；8 月社会消费品零售总额增长 7.5%，较上月回

落 0.1 个百分点，但扣除汽车影响后增速为 9.3%，较上月加快 0.5 个百分点；8 月进

出口总额增速 0.1%，较 7 月放缓 5.6 个百分点。主要关注点如下： 

第一，基建投资小幅反弹，房地产开发投资保持韧性，制造业投资持续放缓。

专项债稳增长、补短板效果逐渐显现，8 月当月基建投资同比增速（含电力）较上月

回升 2.2 个百分点至 4.9%。虽然 1-8 月房地产开发投资增速较 1-7 月放缓 0.1 个百分

点，但依旧是支撑固定资产投资的最大项。而 8 月房地产新开工面积同比增速较上

月回落 1.7 个百分点至 4.9%，随着新开工、土地购置等指标增速回落，未来房地产

投资仍有下行压力。在制造业盈利走弱和需求放缓环境下，叠加贸易摩擦影响，制

造业投资当月同比下跌 1.6%，增速较上月下降 6.3 个百分点，中上游制造业是主要

拖累。 

第二，汽车继续拖累消费，预计未来消费保持弱平稳。汽车“国五”“国六”排

放标准转换导致6至8月汽车消费数据剧烈波动，增速分别为17.2%、-2.6%和-8.1%。

汽车厂商和经销商在 6 月大量采取促销活动出清“国五”车库存，促使汽车消费前

移并带来一定的透支效应，导致 7 月和 8 月汽车消费快速下跌。扣除汽车外，8 月

份社会消费品零售总额同比增长 9.3%，比 7 月份同口径增速加快 0.5 个百分点。8

月房地产相关消费保持韧性，家用电器、建筑装潢类消费增速分别较上月回升 1.2 和

5.5 个百分点。代表消费升级的化妆品类和文化办公用品消费分别同比增长 12.8%和

19.8%，较上月加快 3.4 和 5.3 个百分点。预计未来汽车消费增速将保持在相对低位，
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房地产相关消费将受到地产销售下行压力抑制，社会消费品零售总额增速大概率保

持弱平稳状态。 

图 1：三大投资增速（%）             图 2：社会消费品零售总额增速（%） 

        

资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所    

第三，全球经济低迷叠加贸易摩擦，进出口进一步承压。8 月以人民币计价的

进出口总额同比增长 0.1%，其中进口下降 2.6%，出口增长 2.6%。人民币贬值是保

持 8 月进出口总额正增长的一大因素。海关总署公布的 8 月份以美元计价进出口总

额同比增长-3.2%，其中出口增长-1.0%，进口增长-5.6%，录得贸易差额 348.3 亿美

元。8 月美元计价的对美、欧出口增速降至-16.0%和 3.2%，分别较上月下降 9.5 和

3.3 个百分点；对东盟、印度、南非等新兴国家出口增速分别下降 4.4、7.8 和 16.7 个

百分点。进口方面，在去年同期高基数下 8 月进口同比增速为-5.6%，较上月略有回

落，其中一般贸易进口同比增速小幅升至-2.0%；加工贸易进口增速回落至-14.9%。 

（点评人：中国银行国际金融研究所  叶银丹；中银国际证券 张晓娇）
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