
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

宏
观
经
济 

专
题
报
告 

 

工业生产需求继续改善 关注基建链条机

会 
——8 月实体经济数据观察 

 

投资摘要： 

8 月份，实体经济继续修复。工业生产、需求两旺，稳中有升。工业需求端，

螺纹钢、动力煤价格维持高水平，铜铝等工业金属等高位震荡，工程机械、挖

掘机等销量维持高增速反映地产基建需求旺盛，对工业金属价格形成支撑。预

计政策端对基建的持续投入依旧会是下半年的主基调，随欧洲经济复苏及 9 月

开始的消费旺季，工业金属需求或将持续。工业生产端，高炉开工率同比较 7

月仍有小幅上升，显示生产端的经济复苏较为充分。 

 建筑业需求端复工继续推进，螺纹钢、动力煤价格仍维持较高水平。伴随国

内工业原材料价格高位震荡，南华综合指数和南华工业品指数也均维持高

位，环比略增，当前水平已达去年同期。8 月，水泥、玻璃价格环比上升。

建筑业需求端复工继续推进，建材价格有望获得持续支撑。 

 地产基建需求旺盛。8 月铜铝等工业金属等高位震荡，工程机械、挖掘机、

装载机等销量维持高增速反映地产基建需求旺盛，对工业金属价格形成支

撑。 

 预计政策端对基建的持续投入依旧会是下半年的主基调，随欧洲经济复苏

及 9 月开始的消费旺季，工业金属需求或将持续。基建作为下半年经济贡

献的主要拉动项，需求释放对相关的工程机械、建材价格等后续支撑具备持

续性。 

 生产端的经济复苏较为充分。8 月，高炉开工率同比增长 3.84%。周

度高频数据显示较 7 月仍有小幅上升。当前高炉开工率维持在最近 3

年相对高位，显示生产端的经济复苏较为充分。  

终端需求普遍改善。地产销量增速回升、土地成交景气度维持高位，乘

用车批零销量增速小幅回升，白色家电产量增速明显。 

 地产销售成交高位震荡。土地成交景气度、房地产销售成交继续维持

相对高位，一、三线成交面积增速回升。 

 乘用车零售批发销量同比增速小幅回升，生产端高开工率。 

 7 月白色家电产量增速明显。三大白色家电中冰箱和洗衣机产量增速

明显，线下渠道销售未受前期促销影响。 

 预计地产端窄幅波动，乘用车需等销售端持续上升，白色家电可关注

十一促销机会。地产政策端仍旧偏紧预期，上行空间有限，后续大概

率维持平稳区间；乘用车需持续观测销售端，只有销售端活跃与生产

端高开工率良性循环才是持续动力；白色家电可关注十一促销机会。

值得注意的是，餐饮旅游作为社零最大拖累项修复依然偏弱，值得更

多关注。 

投资策略：关注基建链条内的工程机械、建材价格、工业金属等机会。 

风险提示：下游需求回暖强度、政策风险等。 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 

资料来源：WIND 
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2020 年中国主要经济指标预测 

指标 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 

实际 GDP 6.80 6.90 6.70 6.10 1.60 

名义固定资产投资 8.10 7.20 5.90 5.40 2.90 

名义社会零售总额 10.90 9.40 8.16 8.00 -5.00 

CPI 2.00 1.56 2.10 2.90 2.40 

PPI -1.37 6.31 3.54 -0.32 1.20 

顺差对 GDP 贡献度 -0.5 0.6 -0.6 0.70 -0.20 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.92 6.59 6.89 7.01 7.00 

资料来源：申港证券研究所 

  



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 10 证券研究报告 

  

内容目录 

1. 实体经济继续修复 ................................................................................................................................................................... 4 

1.1 工业生产稳中有升 基建链条高景气或持续 ................................................................................................................... 4 

1.2 终端需求普遍改善 ........................................................................................................................................................ 6 

 

图表目录 

图 1： 螺纹钢与动力煤价格 ........................................................................................................................................................ 4 

图 2： 南华综合指数与南华工业指数 .......................................................................................................................................... 4 

图 3： 水泥与玻璃价格 ............................................................................................................................................................... 4 

图 4： 挖掘机与装载机销量同比 ................................................................................................................................................. 5 

图 5： 铜与铝现货结算价............................................................................................................................................................ 5 

图 6： 高炉开工率 ...................................................................................................................................................................... 6 

图 7： 土地成交溢价率 ............................................................................................................................................................... 6 

图 8： 30 大中城市:商品房成交面积：当周值:月 ........................................................................................................................ 6 

图 9： 半钢胎开工率 ................................................................................................................................................................. 7 

图 10： 冰箱、空调与洗衣机产量同比  ................................................................................................................................... 7 

图 11： 线下餐饮仍是消费恢复最大拖累  ............................................................................................................................... 8 

 

   
  



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  4 / 10 证券研究报告 

1. 实体经济继续修复 

1.1 工业生产稳中有升 基建链条高景气或持续 

8 月份，实体经济继续修复。工业生产、需求两旺，稳中有升。工业需求端，螺纹

钢、动力煤价格维持高水平，铜铝等工业金属等高位震荡，工程机械、挖掘机等销

量维持高增速反映地产基建需求旺盛，对工业金属价格形成支撑。 

 螺纹钢、动力煤价格仍维持较高水平。8 月，螺纹钢、动力煤价格环比小幅上升，

同比价格已达去年同期。伴随国内工业原材料价格高位震荡，南华综合指数和南

华工业品指数也均维持高位，环比略增，当前水平已达去年同期。 

图1：螺纹钢与动力煤价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图2：南华综合指数与南华工业指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 8 月，水泥、玻璃价格环比上升。建筑业需求端复工继续推进，建材价格有望获

得持续支撑。截止 8 月底，全国水泥价格指数为 140.56，扭转 6 月下跌趋势，

较 7 月底上升 3.4%。玻璃价格指数连续四个月持续上升，较 7 月底上升 5.6%。 

 

图3：水泥与玻璃价格 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 下游工程机械、挖掘机、装载机等销量维持高增速反映地产基建需求旺盛，

对工业金属价格形成支撑。1-7 月工程机械销量累计同比增长 12.17%，高

于去年同期，CME 工程机械网数据显示，8 月挖掘机销量（含出口）同比

增速有望维持在 50%左右，基建需求持续旺盛。7 月挖掘机销量同比增长

54.8%，较 6 月 62.9%有小幅回落，但依然远高于去年同期，处于最近 1

年相对高点，装载机销量同比增长 19.3%（前值 16.7%）显示下游地产基

建需求旺盛，对工业金属价格形成支撑。  

 政策端基建的持续投入依旧会是下半年的主基调。8 月 29 日，中央第七次西藏

工作座谈召开，强调围绕川藏铁路建设等项目，推动建设一批重大基础设施、公

共服务设施，努力建设团结富裕的新西藏。 

 预计政策端对基建的持续投入依旧会是下半年的主基调，随欧洲经济复苏及 9 月

开始的消费旺季，工业金属需求或将持续。考虑到经济下行特别是今年的疫情冲

击环境下，为达成全年任务、缓解一季度的经济冲击，尽管二季度基建显著修复，

基建仍将作为下半年经济贡献的主要拉动项。由于基建的逆周期属性，需求释放

及对基建相关的工程机械、建材价格等后续支撑具备持续性。 

图4：挖掘机与装载机销量同比  图5：铜与铝现货结算价 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 8 月，高炉开工率同比 3.84%，处于最近三年高位。周度高频数据（70.86%，

71.27%，71.13%，71.13%）相较上月（70.44%，70.03%，69.89%，70.17%，

70.30%）仍有小幅上升。当前高炉开工率维持在最近 3 年相对高位，显示

生产端的经济复苏较为充分。  
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图6：高炉开工率 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 终端需求普遍改善 

终端需求普遍改善。地产销量增速回升、土地成交景气度维持高位，乘用车批零销

量增速小幅回升，白色家电产量增速明显。 

 土地成交景气度、房地产销售成交继续维持相对高位。 8 月，全国 30 大中城市

商品房日均成交面积为 54.68，相较上月 51.6 仍有小幅上升，其中一、三线城市

上升明显。百城土地溢价率仍旧维持较高水平，土地成交景气度不减。8 月百城

土地溢价率为 16.73%，较 7 月 15.96%仍有所小幅上升。 

 预计房地产后续维持平稳区间。疫情后，投资端地产率先恢复，内生韧性较强。

自 4 月以来销售、开工、拿地均较为活跃，尽管政策端难言放松（7 月底政府高

层会议重提“房住不炒”，但土地购置景气度仍高），但需求端居民意愿较强。基

于疫情下总体经济受损及房地产作为经济中最关键的变量，后期只要土地成交、

销售价格在合理范围内，政策大幅收紧概率不高，预计房地产后续维持平稳区间。 

图7：土地成交溢价率  图8：30 大中城市:商品房成交面积：当周值:月 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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 乘用车零售批发销量同比增速小幅回升，生产端高开工率。8 月前三周，乘联会

口径下的乘用车厂家批发零售同比增速均小幅回升，分别升至 0.61%、3.69%，

截至 8 月 27 日，半钢胎开工率升至 69.72%，不仅恢复至疫情前水平，更处于历

年同期并年内较高水平，映射汽车产量呈现回暖趋势以及汽车需求持续恢复对生

产端的支撑。 

图9：半钢胎开工率 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 7 月三大白色家电中冰箱和洗衣机产量增速明显，线下渠道未受前期促销影响。

7 月三大白色家电中冰箱和洗衣机产量增速分别升至 29.7%（前值 21.7%）、37.3%

（前值 5.3%）。空调增速回落至 6%（前值 12%）。即便受前期 818 电商促销活

动销量前置影响，但线上渠道销售情况仍较为活跃，销量持续维持正增长。但根

据中怡康时代统计，8 月线下渠道销量仍呈现同比下滑态势，尚未出现明显回升

趋势。 

图10：冰箱、空调与洗衣机产量同比  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 预计地产端窄幅波动，乘用车需等销售端持续上升，白色家电可关注十一促销机

会。地产政策端仍旧偏紧预期，上行空间有限，后续大概率维持平稳区间；乘用

车需持续观测销售端，只有销售端活跃与生产端高开工率良性循环才是持续动力；

白色家电可关注十一促销机会。值得注意的是，7 月餐饮收入当月同比仍然有超

过 10%的负增长，餐饮作为社零最大拖累项修复依然偏弱，值得更多关注。 
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