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生产与投资下行，基建将成为着力点—
—8 月经济数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：9 月 16 日国家统计局公布最新经济数据，8 月工业增加值当月同比 4.4%，

前值 4.8%；固定资产投资累计同比 5.5%，前值 5.7%；社会消费品零售总额同比

7.5%，前值 7.6%。 

 工业增加值增速连续两个月处在 5%以下，如果剔除历年 1、2 月份，则当前

单月同比增速为 2005 年有该统计以来最低水平，累计增速（5.6%）仅次于

2009 年 3、4 月份（当时分别为 5.1%、5.5%，与当前相差不大）：分行业来

看，采矿、制造与能源供应业不同程度下行，分别录得 3.7%（前值 6.6%）、

4.3%（前值 4.5%）、5.9%（前值 6.9%），其中采矿业由拉动项转而成为拖

累项，制造业各个行业中，仅汽车（4.3%，前值-4.4%）、电气机械（10%，

前值 7.6%）有较为明显的改善，医药（8.3%，前值 7.4%）、黑色金属冶炼

加工（10.4%，前值 10%）小幅上行，其余行业增速均处下行，铁路、船舶、

航空航天和其他运输设备制造业（7.8%，前值 15.7%）回落最多，达近 8 个

百分点，但仍在高位；此外，8 月出口交货值同比-4.3%，前值 1.7%，这也是

本轮贸易摩擦启动以来首次转负，且预计短期难见改善。 

 固定资产投资累计同比 5.5%，前值 5.7%，连续两个月小幅下行，其中民间

投资下滑 0.5 个百分点（4.9%，前值 5.4%），制造业下滑 0.7 个百分点（2.6%，

前值 3.3%），是增速下行的主要驱动，基建改善是当前亮点：（1）地产投

资增速如期小幅下行（10.5%，前值 10.6%），随着融资收紧的持续，这一增

速预计仍将回落；（2）基建增速上行 0.4 个百分点（4.2%，前值 3.8%）；

（3）部分中游制造行业投资增速拖累较多且负增加剧，包括铁路、船舶、航

空航天和其他运输设备制造业（-10.7%，前值-10.4%）、电气机械及器材制

造业（-8%，前值-7.5%）；（4）同样负增加剧的还有消费品制造业，包括农

副食品加工（-9.4%，前值-7.6%）、食品制造（-2.2%，前值-1.4%）、纺织

（-5%，前值-2.6%）；（5）拉动整体固定资产投资增速的行业有采矿（26.2%，

前值 27.4%），计算机通信电子（11.1%，前值 10.5%）、铁路运输（11%，

前值 12.7%），此外还有生态保护和环境治理业、教育、文化体育和娱乐业。 

 汽车拖累社零增速，其他项并不差。扣除汽车类商品，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。通胀拉动下，

粮油、食品类（12.5%，前值 9.9%）改善 2.6 个百分点，此外化妆品（12.8%，

前值 9.4%）、文化办公用品类（19.8%，前值 14.5%）、建筑及装潢材料类

（5.9%，前值 0.4%）也有不同程度改善。 

 尽管存在一些结构性的亮点，7、8 月份生产、投资、消费增速的下行意味着

三季度 GDP 增速大概率进一步下滑。展望后续，汽车促销因素缓和、稳消费

文件密集出台、升级类商品销售增长加快，四季度消费增速有望改善；制造

业投资短期难以改观，主要逻辑在于长短债比例凸显企业信心仍然不足（详

见我们的下半年宏观展望，最新数据见本报告图），因此基建能否向上、部分

接棒地产是稳投资的关键，提前下达专项债额度、使用范围进一步扩大，同时

扩大专项债作为项目资本金的领域等举措有望持续成为基建项目资金来源的

保障。 

风险提示 

 外部风险加剧，贸易摩擦反复，国内企业投资信心进一步低迷。 
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图 1：工业增加值走势（%）  图 2：固定资产完成额增速（%） 
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图 3：社会消费品零售总额增速（%）  图 4：上市公司长短期债务之比（长/短） 
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