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● 核心结论 
 
制造业投资增速再次回落，基建投资增速小幅反弹。1-8月固定资产投资累

计同比增长5.5%，增速回落0.2%。其中，1）制造业投资增速再度回落。

1-8月制造业投资累计同比增长2.6%，增速回落0.7%，其中民间固定资产

投资累计同比增长4.9%，增速回落0.5%，企业盈利下滑、外部贸易环境不

确定性等仍在制约企业投资。考虑到全世界主要经济体的制造业PMI目前均

位于荣枯线以下，制造业景气承压，制造业投资短期内可能仍将继续疲软。2）

基建投资增速反弹。1-8月新旧口径基建投资累计同比分别增长4.2%和

3.2%，增幅分别提升0.4%和0.3%。具体来看，交运行业累计同比增5.5%

（前值4.6%），水利、环境和公共设施管理业累计同比增2.4%（前值2.6%）、

电力累计同比增长0.4%（前值0.0%），反映交运投资发力较为明显。整体

来看，基建增速有所反弹，表明基建主要着力点仍在稳经济，但在融资政策

没有实质性放松下，基建难以大幅反弹。3）地产投资增速连续4个月小幅回

落。1-8月房地产投资累计同比增速回落0.1%至10.5%。其中，建筑工程累

计同比增长9.7%(前值9.4%)，土地购置费同比增长22.0%（前值24.2%），

连续12个月回落。我们认为在房地产政策持续收紧情况下，未来房地产投资

增速不容乐观，这也体现在房屋新开工面积累计同比增速在持续下行。 

汽车消费继续拖累社零。1-8月社零累计同比增长8.2%（前值8.3%），8

月社零同比增长7.5%（前值7.6%），主要受汽车消费下滑幅度扩大拖累。8

月汽车消费同比下降8.1%（前值-2.6%）。分品类来看，1）地产产业链消

费增速整体上行，8月家电类同比增长4.2%（前值3.0%），家具类同比增长

5.7%（前值6.3%），建筑装潢同比增长5.9%（前值0.4%），主要原因是

房屋竣工面积增速有所反弹。2）必需品消费增速反弹且表现持续强劲，粮油

食品、饮料、烟酒类、服装鞋帽纺织品类、日用品类同比增速均有所反弹或

稳定。3）可选消费品继续分化，文化办公用品增速提升至19.8%（前值

14.5%），化妆品消费增速提升至12.8%（前值9.4%），但石油及其制品

同比下降1.2%（前值下降1.1%），连续两个季度负增。 

工业生产下滑至低位。8月规模以上工业增加值同比增长4.4%，增速回落0.4

个百分点，其中采矿业、制造业、公用事业当月同比分别增长3.7%、4.3%

和5.9%，增速分别回落2.9%、0.2%和1.0%，显示工业生产仍然继续探底。

分行业看，主要行业工业增加值增速大多有所回落，其中运输设备当月同比

增7.8%（前值15.7%），增速大幅下滑，是主要拖累项。另外，汽车8月同

比增长4.3%，由负转正，主要是国六实施后汽车的更新换代。 

风险提示：贸易争端阶段性升级，政策不达预期。 
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图 1：1-8 月固定资产投资累计同比增 5.5%，增速回落 0.2%  图 2：土地购置费增速持续下滑拖累房地产投资  

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

图 3：房屋新开工面积增速回落，竣工面积有所反弹   图 4：8 月社零同比增速 7.5%，增速回落 0.1 个百分点  

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

图 5：汽车消费下滑是社零主要拖累项   图 6：8 月工业增加值同比增长 4.4%，增速回落 0.4 个百分点  

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 
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