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工业生产持续恢复年内首次转正

——8月工业企业效益点评
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改善》 2020.06.08
2.《工业生产复苏延续 水利投资

或成下半年基建亮点》2020.07.16
3.《新基建规模测算》 2020.07.24
4.《需求慢于生产仍是当前经济复

苏主要矛盾》 2020.08.14
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究所

核心要点：

 事件：

国家统计局公布 8月工业企业效益数据，2020 年 8 月，全国规模以上
工业增加值同比实际增长 5.6%，增速较 7月份加快 0.8 个百分点。

1-8 月份规模以上工业增加值同比增 0.4%，年内首次转正。

 工业生产延续复苏回升态势

北京、新疆等地疫情反弹已得到有效控制，海外疫情的零星输入不会
改变经济复苏的大趋势，南方汛情客观上因灾后重建增加了经济的有效需
求，水利投资相关支出计划已经发布，对全年经济增长有正向促进作用。
工业增加值累计同比如期在 8月转正，全年呈现前低后高态势。

下半年的经济复苏，关键仍在于需求端解决贫富分化这一导致消费不
足的根源问题，疫情并不是消费疲软的主因，只是加速了消费的趋势性走
弱。在当前中美博弈的背景下，要实现内循环为主双循环为辅的战略目标，
解决贫富分化是核心抓手。

 新能源汽车任重道远

新能源汽车作为国家确保长期能源安全、减少对美国石油霸权依赖的
战略性行业，过去几年的高速发展主要受政策红利的驱动。在完全竞争市
场中与传统燃油车相比，其在充电便利性、整个生命周期的使用成本、安
全性、续航里程等方面仍有较大提升空间。

当前的新能源汽车发展仍没有摆脱对补贴的依赖，市场需求仍然是处
于受政策补贴与牌照红利驱动的阶段。新能源产业链修炼内功，持续提高
相对燃油车的竞争力，摆脱对政策红利的依赖，是保证行业健康发展的长
远之道。

 风险提示

海外疫情超预期，中美摩擦失控，全球经济复苏缓慢。
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1 需求慢于生产仍是当前经济复苏主要矛盾

2020 年 8 月，全国规模以上工业增加值同比实际增长 5.6%，增速较 7月

份加快 0.8 个百分点。1-8 月份规模以上工业增加值同比增 0.4%，年内首次转

正。

图 1 工业增加值同比（%） 图 2 社会消费品零售额（%）

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所

随着国内复工复产的持续推进，生产端稳步复苏，工业增加值当月同比

自 4 月份连续 5 个月转正，累计同比降幅逐月收窄，并于 8 月转正。北京、

新疆等地疫情的反弹已有效控制，目前国内存量疫情多为海外输入，且多通

过冷链方式进入，在前期防疫经验的基础上可防可控，必要时可阶段性暂停

相关产品进口，国内整体防疫形式乐观。

另一方面，6-7 月份的南方汛情客观上增加了灾后重建经济的有效需求，

水利投资相关支出计划已经发布，对全年经济增长有正向促进作用。

经济需求端的复苏相对慢于生产端的复工复产，8月社销当月同比年内首

次转正，累计同比全年转正仍有压力，但趋势性向好。

剔除猪肉价格波动对 CPI 的影响，当前物价水平仍接近通缩水平，疫情

对经济的冲击在需求端表现较为明显。当前居民消费需求在逐步恢复，但还

没有从对未来相对悲观的预期下完全走出，只有稳住就业，提高消费者对未

来收入的预期，消费意愿才会转换为购买行为。南方汛情可能在一定程度上

加重部分消费者悲观预期，保就业刺激消费的相关民生政策力度应进一步加

大。

工业增加值累计同比如期转正，全年前低后高，生产端复苏无忧。下半

年的经济复苏，关键仍在于需求端解决贫富分化这一导致消费不足的根源问

题，疫情并不是消费疲软的主因，只是加速了消费的趋势性走弱。在当前中

美博弈的背景下，要实现内循环为主双循环为辅的战略目标，解决贫富分化

是核心抓手。
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2 新能源汽车任重道远

为应对新能源汽车销量持续下滑，工信部和信息化部办公厅、农业农村

部办公厅、商务部办公厅于 7月 15 日发布关于开展新能源汽车下乡活动的通

知，组织开展新能源汽车下乡。

6 月份新能源汽车产量同比下滑 18.6%，7 月同比增 36.7%，8 月同比增

31.6%效果明显，止住了自 2019 年 8 月以来的连续下滑势头。

图 3 汽车产量累计同比（%） 图 4 汽车销量累计同比（%）

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所

疫情期间新能源汽车的表现弱于汽车行业整体，后者当月同比增速在 4

月份提前转正，进入 8月份以后新能源在政策刺激下提速，8月汽车行业累计

同比降幅收窄至 9%，新能源汽车累计同比降幅快速收窄至 18%。

销售端与生产端趋势一致，7月汽车销量同比增 16.4%，8 月增速 11.6%；

新能源销量 7同比增 22.8%，8 月增 28%，政策刺激下销售端改善显著。

新能源汽车作为国家确保长期能源安全、减少对美国石油霸权依赖的战

略性行业，过去几年的高速发展主要受政策红利的驱动。在完全竞争市场中

与传统燃油车相比，其在充电便利性、整个生命周期的使用成本、安全性、

续航里程等方面仍有较大提升空间。虽然在疫情期间国家临时出台各项扶持

政策延缓了新能源车行业退补的进度，但行业从国家政策扶持的导入期向完

全竞争市场过渡的大方向不会改变。当前的新能源汽车发展仍没有摆脱对补

贴的依赖，市场需求仍然是处于受政策补贴与牌照红利驱动的阶段。新能源

产业链修炼内功，在以上各方面持续提高相对燃油车的竞争力，摆脱对政策

红利的依赖，是保证行业健康发展的长远之道。

风险提示：

海外疫情超预期，中美摩擦超预期，全球经济复苏缓慢。
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附表 1 基建相关数据监测

累计同比 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月
钢筋产量 19.3 18.4 18.5 17.8 - -2.2 -1.9 -1 1.3 2.3
水泥产量 6.9 5.8 6.1 6.1 - -29.5 -23.9 -14.4 -8.2 -4.8
挖掘机产量 15.3 15.6 14.9 14.7 - -35.7 -19.9 1.3 14.7 22.4

资料来源：Wind，湘财证券研究所

附表 2 克强指数

累计同比 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月
工业用电量 2.8 2.8 2.9 2.9 -11.4 -8.7 -6.1 -3.9 -2.4
铁路货运量 6.1 6.4 6.7 7.2 -1.2 2.1 1.8 0.7 0.8 1.9
贷款余额 12.5 12.4 12.4 12.3 12.1 12.1 12.7 13.1 13.2 13.2

资料来源：Wind，湘财证券研究所

附表 3 主要宏观经济数据一览

累计同比、累计值 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月

工

业

工业增加值 5.6 5.6 5.6 5.7 -4.3 -13.5 -8.4 -4.9 -2.8 -1.3

工业企业利润 -2.1 -2.9 -2.1 -3.3 - -38.3 -36.7 -27.4 -19.3 -12.8

制造业 PMI 49.8 49.3 50.2 50.2 50 35.7 52 50.8 50.6 50.9

投

资

固定资产投资 5.4 5.2 5.2 5.4 - -24.5 -16.1 -10.3 -6.3 -3.1

制造业投资 2.5 2.6 2.5 3.1 - -31.5 -25.2 -18.8 -14.8 -11.7

基建投资 3.4 3.3 3.5 3.3 - -26.9 -16.4 -8.8 -3.3 -0.07

房地产开发投资 10.5 10.3 10.2 9.9 - -16.3 -7.7 -3.3 -0.3 1.9

民间投资 4.7 4.4 4.5 4.7 - -26.4 -18.8 -13.3 -9.6 -7.3

消

费

社会消费品零售总额 8.2 8.1 8.0 8.0 -20.5 -19.0 -16.2 -13.5 -11.4

实物网上零售额 20.5 19.8 19.7 19.5 3 5.9 8.6 11.5 14.3

乘用车销量 -11.6 -11.0 -10.5 -9.6 -20.6 -43.6 -45.4 -35.2 -27.4 -22.4

出

口

出口 -0.03 -0.1 -0.2 0.5 -17.1 -13.3 -9.0 -7.7 -6.2

进口 -4.7 -4.9 -4.3 -2.7 -3.9 -2.9 -6.0 -8.2 -6.4

贸易差额（亿美元） 2945 3368 3740 4213 -69 129 582 1213 1678

通

胀

CPI 2.5 2.6 2.8 2.9 5.4 5.3 4.9 4.5 4.1 3.8

PPI 0 -0.2 -0.3 -0.3 0.1 -0.2 -0.6 -1.2 -1.7 -1.9

资料来源：Wind，湘财证券研究所
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