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2020 年 8 月 官方公布值 

北大国民经

济研究中心 

预测值 

Wind 市场 

预测均值 

经济增长 

GDP 当季同比 —— —— —— 

工业增加值 

累计同比 
5.6 5.3 5.38 

固定资产投资 

累计同比 
-0.3 -0.3 -0.4 

社会消费品零 

售额累计同比 
0.5 -0.3 0.5 

出口同比 9.5 7.1 8.3 

进口同比 -2.1 0.2 0.7 

贸易差额 

（亿美元） 
589.3 495.0 533.4 

通货膨胀 

CPI 同比 2.4 2.4 2.4 

PPI 同比 -2.0 -2.1 -2.0 

货币信贷 

新增人民币贷

款（亿元） 
12800 12000 12194.5 

M2 同比 10.4 10.8 10.8 
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北京大学国民经济研究中心 

要点 

● 克服疫情和汛情不利影响，工业生产加快恢复 

● 开学季叠加政策刺激，消费增速由负转正 

● “精准滴灌”，民间投资带动整体投资降幅收窄 

● 政策显效叠加外需持续回升，出口延续增长态势 

● 基数效应叠加国际生产恢复 CPI、PPI 剪刀差收窄 

● 政府债券推升社融，货币政策边际收紧 

2020 年 8 月份，中国经济克服了疫情和汛情的不利影响，主要经济指标正在持续恢复

中。从需求端看，8 月份，得益于开学季掀起的消费小高潮以及汽车消费的支撑，社会消费

品零售总额同比增长 0.5%，增速年内首次由负转正。受“精准滴灌”政策扶植影响，民企

投资积极性被激活，民间投资降幅收窄加速，1-8 月份，全国固定资产投资同比下降 0.3%，

降幅较 1-7 月份收窄 1.3 个百分点。从出口情况看，国内稳外贸政策效力逐步显现，加之海

外生产活动持续活跃，支撑出口超预期回升，8 月（以美元计）出口同比增 9.5%，进口降

2.1%，贸易顺差 589.3 亿美元；从进口情况看，相比 6 月份，7、8 月份进口增速虽有下滑，

但是相对于上半年来说，进口整体还处于修复之中。 

从供给端看，国民经济继续稳定恢复以及海外国家复工复产推进，需求恢复加快，对工

业增加值增长都起到了推动作用。2020 年 8 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增速较

上期加快 0.8 个百分点，1-8 月规模以上工业增加值同比增长 0.4%，累计增速实现了年内首

次转正。CPI 方面，受高基数效应以及猪肉供给增加影响，猪肉价格同比增速大幅下滑，成

为拉低本月 CPI 增速的主要因素，8 月份 CPI 同比增长 2.4%，较 7 月份下滑 0.3 个百分点；

PPI 方面，国际复工复产从需求方面拉高大宗商品价格，受其影响本月 PPI 降幅继续收窄，

8 月份 PPI 同比下降 2.0%，降幅较 7 月份收窄 0.4 个百分点。货币金融方面，住户部门与企

业部门中长期贷款增加，但票据融资拉低了人民币贷款，8 月份人民币贷款增加 1.28 万亿

元，同比多增 694 亿元；财政性存款增加以及货币政策边际收紧拉低了 M2 增速，8 月末， 

M2 余额 213.68 万亿元，同比增长 10.4%，增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期高 2.2

个百分点。 
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工业增加值部分：克服疫情和汛情不利影响，工业生产加快恢复 

2020 年 8 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增速较上期加快 0.8 个百分点，1-8 月

规模以上工业增加值同比增长 0.4%，累计增速实现了年内首次转正。从三大门类来看，2020

年 8 月份采矿业增加值同比增长 1.6%，上月为下降 2.6%；制造业增长 6.0%，增速与上月持

平；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.8%，较上月增速加快 4.1 个百分点。可见，

制造业、电力、热力、燃气及水生产和供应业增速的上升是推动 8 月份整体工业增加值的主

要动因。这一方面源于国内宏观经济政策的作用进一步显现，国民经济继续稳定恢复，有助

于工业产出持续增长；另一方面，海外国家复工复产推进，需求恢复加快，出口持续向好，

对工业增加值同比增速起到推动作用。 

 

消费部分：开学季叠加政策刺激，消费增速由负转正 

8 月份，社会消费品零售总额同比增长 0.5%，增速年内首次由负转正。本月消费增速有

负转正主要归功于两方面的因素：一方面是开学季掀起的消费小高潮，这是本月的新增拉高

因素；另一方面是汽车消费的支撑，这是年初以来的支撑因素。 

8 月份，汽车消费仍是支撑整体消费增速上涨的主要因素，这主要受“稳增长、促消费”

的政策扶植。2020 年 3 月以来，全国各地相继推出汽车下乡、税费减免等汽车促销政策。

受此影响，2020 年的汽车消费增速逆势上涨，成为支撑整体消费增速的主要动因。8 月份，

除汽车以外的消费品零售额 30158亿元，同比下降 0.6%。 

 

  

图 1 工业增加值当月同比增速（%） 图 2 中国三大门类工业增加值当月同比增速（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 
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图 3 社会消费品零售总额:当月同比（%） 图 4 汽车消费支撑整体消费增速上涨（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

另外，8月份全国大中小学相继开学，受其影响与学生日常消费相关商品的消费增速在

本月出现了的明显的上涨，带动了整体消费额增速的上涨。8 月份，服装鞋帽针纺织品类、

日用品类、文化办公用品类、通讯器材类消费额分别同比增长 4.2%、11.4%、9.4%、25.1%，

分别较 7月份上涨 6.9、4.5、8.9、13.8个百分点。 

  

图 5 开学季服装、日用品消费额增速上涨 图 6 开学季办公、通讯器材消费额增速上涨 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

投资部分：“精准滴灌”，民间投资带动整体投资降幅收窄 

1-8 月份，全国固定资产投资同比下降 0.3%，降幅较 1-7 月份收窄 1.3 个百分点。其中，

第一产业投资同比增长 11.5%、第二产业投资同比下降 4.8%、第三产业投资同比增长 1.4%，

分别较 1-7 月份上涨 3.8、2.6、0.6 个百分点。8 月份固定资产投资延续上半年走势，投资降

幅继续收窄。 
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北京大学国民经济研究中心 

受“精准滴灌”政策扶植影响，民企投资积极性被激活，民间投资降幅收窄加速。与之

相对，作为托底支撑的国有投资增速在本月出现了下滑。1-8 月份，民间固定资产投资同比

下降2.8%，较1-7月份收窄2.9个百分点；国有及国有控股单位固定资产投资同比增长3.2%，

较 1-7 月份下滑 0.6 个百分点。 

  

图 7 固定资产投资完成额:累计同比（%） 图 8 国有、民间投资增速走势相反（%） 

数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

进出口部分：稳外贸政策显效叠加海外需求持续回升，出口增速超预期 

按美元计价，8 月份出口额同比增长 9.5%，增速较上月提高 2.3 个百分点。延续 7 月份

的增长趋势，8 月份出口增速继续超市场预期大幅回升。出口数据持续修复主要受两个方面

因素影响。从内部因素看，为应对疫情的负面冲击，国务院办公厅印发《关于进一步做好稳

外贸稳外资工作的意见》，稳外贸政策从财税金融、贸易新业态等方面对出口企业给予支持，

政策效力逐步显现，对 8 月份出口形成支撑作用。从外部因素看，主要贸易国家经济活跃度

提高，生产活动逐步恢复，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 为 56.0，表现好于预期，创疫情以来

新高；欧元区经济保持复苏势头，8 月制造业 PMI 保持扩张。受外需提高的影响，8 月中国

新出口订单进一步提高，上升 0.7%至 49.1%；同时，与防疫相关物品继续保持高速增长，1-

8 月份纺织品、医疗器械分别累计增长 33.4%、46.1%。综合内外两方面因素，共同拉升 8 月

份出口增速提高。 
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图 9 欧元区、美国制造业月度 PMI（%） 图 10 新出口订单 PMI、主要商品出口增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

世界经济仍旧低迷导致进口价格持续回落，拉低进口增速 

按照美元计价，8 月份进口额同比下跌 2.1%，降幅较上期扩大 0.7 个百分点。相比 6 月

份，7、8 月份进口增速虽有下滑，但是相对于上半年来说，进口整体还处于修复之中。首

先，中国经济修复速度加快，生产活动持续回暖，8 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）

录得 53.1，较 7 月提高 0.3 个百分点，创 2011 年 2 月以来新高，官方制造业 PMI 录得 51%，

连续六个月处于扩张区间，生产与需求同步回升，使得 7、8 月进口增速好于上半年。而自

疫情以来，虽然大宗商品进口量持续增长，但受世界经济仍旧低迷的影响，进口价格指数持

续回落，对 8 月份进口增速形成压制。 

  

图 11 主要 PMI 指数（%） 图 12 中国进口价格指数 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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对主要贸易伙伴整体延续增长趋势，重点进口商品需求提升 

从贸易总额看，除对美进出口同比增速略有下降外，1-8 月份对主要贸易伙伴进出口总

额均呈增长趋势。前 8 个月以人民币计，东盟为中国第一大贸易伙伴，与东盟贸易总值 2.93

万亿元，增长 7%。欧盟为第二大贸易伙伴，与欧盟贸易总值为 2.81 万亿元，增长 1.4%。美

国为第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 2.42 万亿元，下降 0.4%。日本为第四大贸易伙伴，

中日贸易总值为 1.4 万亿元，增长 1%。 

从大宗商品的进口量上看，随着疫情影响减弱，需求逐步恢复，进口量呈现上升态势，

1-8 月份主要原材料和农产品进口量延续增长趋势，铁矿砂、原油、煤、天然气进口量累计

同比增速分别为 11%、12.1%、0.2%、3.3%；农产品方面，1-8 月份进口大豆 6473.9 万吨，

累计增加 15%。 

  

图 13 中国对主要经济体进出口同比增速（%） 图 14 主要商品进口量累计同比增速（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

价格部分：基数效应导致猪肉价格增速下滑，拉低本月 CPI增速 

8 月份，CPI同比增长 2.4%，较 7月份下滑 0.3个百分点。导致本月 CPI增速下滑的主

要原因是猪肉价格增速的显著下滑，拉低了整体居民消费价格增速。 

猪肉价格增速对 CPI 增速的拉低表现在直接影响和间接影响两个方面。直接影响方面，

作为 CPI的构成成分之一，猪肉价格增速的下滑直接拉低 CPI的同比增速。本月，猪肉价格

同比增长 52.6%，涨幅比上月大幅回落 33.1 个百分点。间接影响方面，随着猪肉价格增速

的下滑，其替代品牛肉、羊肉价格增速也均出现了不同程度的下滑，进一步拉低了本月 CPI

同比增速。8月份，牛、羊肉价格分别同比增长 14.4%、9.7%，分别较 7 月份下滑 3.5、1.4
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个百分点。 

对于本月猪肉价格增速的大幅下滑，主要是由两方面因素导致。一方面，猪肉供给有所

增加，抑制了猪肉价格大幅上涨；另一方面，高基数效应拉低当前猪肉价格增速。从 2019

年 8月开始，猪肉价格出现显著大幅上涨，对当前的猪肉价格增速形成了高基数效应。2019

年 8月份，猪肉价格环比增长 23.1%，比 2019 年 7月份上涨了 15.3个百分点。 

  

图 15 2019 年同期猪肉价格高基数效应（%） 图 16 本月牛、羊肉价格增速小幅下滑（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 数据来源： Wind，北京大学国民经济研究中心 

全球工业生产恢复，从需求端拉高 PPI增速 

8 月份，PPI同比下降 2.0%，降幅较 7月份收窄 0.4个百分点。工业品价格降幅的持续

收窄，主要受两方面因素的影响。一个是低基数效应，另一个是国际复工持续恢复，从需求

端拉高了 PPI增速。 

低基数效应方面，2019年工业品价格增速相对较低，对 2020年形成低基数效应。需求

端拉高 PPI增速方面，当前全球工业生产继续恢复，市场需求增加，使得原油、铁矿石和有

色金属等国际大宗商品价格延续上涨势头，带动国内工业品价格继续回升。 

主要行业中，价格降幅收窄的有石油和天然气开采业，下降 25.2%，收窄 2.6个百分点；

石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 16.7%，收窄 0.3个百分点；黑色金属冶炼和压延加工

业，下降 2.5%，收窄 2.1个百分点。 
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