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供需双缩经济放缓压力上升，稳增长政策需更有效 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 8 月经济数据显示供需双缩，经济放缓压力上升。生产面继续走弱，工业增

加值增速在低点延续下行，虽然部分由于台风等临时性因素扰动，但主要还是产

出趋势偏弱。生产回落加大经济下行压力，3 季度 GDP 同比可能下降至 6%左右。

而需求同样走弱，盈利放缓使得制造业投资跌入负增长。地方债发行对基建的拉

动较温和，未来几个月地方债发行量将明显收缩，基建也难以持续回升。虽然地

产投资保持韧性，但调控强化将推动房地产市场逐步放缓。汽车消费拖累社融，

消费延续弱势。总体经济呈现供需双缩格局，下行压力上升，因而需要更为有效

的稳增长政策。 

目前政策依然面临传导渠道不畅的约束，对房地产和地方政府隐形债务的管

控导致信贷社融难以放量，而小微、民企融资需求有限，实体资金未出现有效改

善的情况下，经济放缓趋势难以得到有效逆转。资金将继续在银行间“淤积”，银

行将继续增加债券市场资金配置，利率债向好的格局并未改变。 

风险提示：经济下行超预期。 
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8 月生产面数据继续放缓，经济下行压力加大。今日统计局公布数据显示经济下行压力

继续上升。8 月工业增加值同比增长 4.4%，增速较上月下行 0.4 个百分点，低于我们与市场

的预期（图 1、表 1）。工业增加值单月同比增速继续近十七年以来的新低。工业增速持续放

缓明显加大了 3 季度 GDP 下行压力，我们预计 3 季度 GDP 增速将放缓至 6.0%左右。即使

达到这一增速，9 月份工业增加值也需要有明显回升，即如果一产和三产增速与 2 季度持平，

则 9 月份工业增加值同比增速需要回升至 5.8%，才能保证 3 季度 GDP 增速不低于 6.0%。 

短期因素加大工业生产超预期回落幅度，但生产面疲弱是基本状况。统计局表示 8 月比

去年同期少一个工作日以及 8 月登录三个台风比历史常年多 1.2 个有关。受台风影响东部地

区工业增加值录得 2.8%，较上月回落 0.2 个百分点。显示短期因素加剧了工业增加值下行

幅度。而分行业来看，对出口依赖度较高行业的产出增速下滑较为明显，计算机、通信和其

他电子制造业以及纺织服装分别较上月下行 1.4、1.1 个百分点至 4.7%和 1.1%。此外通用设

备、专用设备增加值增速也均下行 0.7 个百分点。 

图 1：工业增加值同比增速继续放缓  图 2：出口依赖行业和部分上游行业工业增加值增速下行较明显 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

需求持续收缩，企业盈利增速下滑带动制造业投资放缓，而地方债对基建增速支撑作用

有限。8 月经济数据显示需求继续放缓。当月固定资产投资同比增速较上月下滑 0.9 个百分

点至 4.2%，其中随着企业盈利增速放缓，制造业投资增速再度出现明显下滑。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。企业盈利走弱环境下，制造业投资将

持续放缓。而基建投资受前期地方债发行放量推动而小幅回升，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%。但考虑到今年地方债额度已经消耗殆尽，而

明年地方债额度虽会提前下发，但不一定今年就会发行。统计局相关领导在介绍 8 月国民经

济运行情况时表示“中央政府加大支持力度，进一步增加专项债的发行，将明年部分新增专

项债额度今年提前下发，这样有利于支撑基础设施投资的增长”。而且即使发行，考虑到审

批流程等因素，发行规模也较为有限。因而难以对基建投资产生明显推升作用。 
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图 3：三大主要行业投资增速  图 4：企业盈利增速下滑将带动工业投资增速放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

偏紧的基本面支撑房地产市场依然保持韧性，但调控强化将推动房地产市场逐步放缓。

目前房地产市场依然保持强韧，无论从信贷社融等相关融资，还是投资销售等基本面数据来

看，尚未出现明显放缓。8 月房地产销售面积同比增长 4.7%，增速较上月小幅提升 3.5 个百

分点，与低基数因素以及房地产商加快回款相关。而房地产投资当月同比增速较上月提升 2.0

个百分点至 10.5%。房地产市场依然强韧。但随着房地产调控强化，房地产市场将逐步进入

下行通道，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，房地产投资将随之下行。 

图 5：信用收缩将带动地产投资逐步放缓  图 6：房地产保持韧性，但往前看下行压力将有所上升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理。 

社零增速继续下滑，主要受汽车消费放缓拖累。8 月社零增速较上月回落 0.1 个百分点

至 7.5%。汽车依然是拖累社零的主要因素，剔除汽车后的社零增速为 9.3%，比上月回升 0.5

个百分点。与房地产相关的消费依然保持韧性，其中家用电器、建筑及装潢 8 月同比增速较

上月分别回升 1.2 和 5.5 个百分点。代表消费升级的文化办公、化妆品类消费分别较上月回

升 5.3 和 3.4 个百分点至 19.8%和 12.8%。从高频数据来看，汽车消费保持弱势，地产销售

面临下行压力将对相关消费构成抑制，预计社零将保持弱平稳状态。 
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图 7：汽车因素导致社零销售小幅回落  图 8：汽车消费回落，而其他消费有所回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经济下行压力上升，需要更为有效的稳增长政策。8 月经济数据显示供需双缩，经济下

行压力上升。特别是当前房地产市场依然强韧，但随着调控的强化，房地产市场走弱将进一

步加剧经济下行压力。因此，需要更为有效的稳增长政策。目前政策依然面临传导渠道不畅

的约束，对房地产和地方政府隐形债务的管控导致信贷社融难以放量，而小微、民企融资需

求有限，实体资金未出现有效改善的情况下，经济放缓趋势难以得到有效逆转。资金将继续

在银行间“淤积”，银行将继续将资金向债券市场配置，利率债向好的格局并未改变。 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 
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2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-8F 2019-8F

CPI 同比% 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 2.6

PPI 同比% 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -0.9 -0.9

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 0.0 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.4 5.4

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 0.0 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.5 5.6

消费品零售名义增速 同比% 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 0.0 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 8.2 7.8

新增人民币贷款 亿人民币 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 10000 11583

M2增速 同比% 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.0 8.1

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 4.0 2.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.0 -5.9

贸易顺差 亿美元 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 502.3 439.1

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.15 6.99

存款准备金率 % 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5
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