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投资要点 

 8 月经济数据整体表现超出市场预期，除地产投资外当月同比增速均较 7 月有所回升，
具体而言： 

 工业生产小幅改善，行业景气度分化依然明显。7月规模以上工业增加值同比增长 4.2%，
较前值提高 0.4 个百分点。从高频指标看，主要行业开工率涨跌互现，8 月制造业 PMI
和前值持平，汽车行业拉动作用较显著。因此工业增速进一步回升。17 个重点行业中，
9 个增速回升：芯片供应改善叠加购臵税减半政策对需求的刺激作用，8 月汽车行业进
一步反弹，产量同比增长 39.0%，增加值同比增长 30.5%；受高温电气用电量增加影响，
电力热力生产供应业增速提高 4.9 个百分点。8 个行业增速下降：医药制造、运输设备
和计算机通信等降幅较大。 

 固投方面，房地产跌幅走阔，基建、制造业对冲力度加码。从 7 月数据看，基建和制造
业投资增速明显回落，或表明 5 月以来的稳增长政策后劲不足，因此 8 月先后出台“降
息”和 19 项接续政策。稳增长二次加码后，制造业和基建投资出现阶段性反弹。 

 8 月地产投资同比下降 13.8%，因城施策基调下各地陆续出台的各项供需放松政策效果
仍不明显，尽管竣工面积受益于“保交房”政策落地跌幅收窄至-2.5%，但新开工、施
工、销售面积等指标增速仍处于低位。 

 基建投资当月同比冲高至 15.4%，3000 亿政策性开发性金融工具集中在 8 月投放、3.
45 万亿新增专项债额度要求在 8 月底前使用完毕，政策效应集中释放推动基建增速大
幅反弹，这也和沥青开工率回升等高频数据反映的实物工作量表现一致。分项来看，三
个细分行业去年同期增速分别为-2.1%、-4.7%和-10%，因此基建增速大幅反弹和低基
数也有一定关系。 

 制造业投资增速再度回升至两位数（10.6%），尽管企业利润增速不断回落，库存周期
已进入主动去库存阶段，但银行贷款等政策资源对制造业产能扩张的支撑作用较强，特
别是高新技术行业投资保持较高增速。 

 低基数下，居民消费增速大幅反弹。8 月社零消费同比增速回升至 5.4%，考虑到 8 月
疫情影响仍有反复，居民消费倾向短期内相对稳定，增速反弹和去年低基数有较大关系。
特别是餐饮消费，去年 8 月增速为-4.5%，结合 8 月服务业生产指数同比增长 1.8%的
表现看，线下接触类消费场景改善可能并不明显。从结构上看，除汽车外可选品消费走
弱，地产相关消费增速回落。 

 失业率下降缓慢，稳就业压力仍然较大。8 月城镇居民调查失业率再度回落 0.1 个百分
点至 5.3%，但相比去年同期仍高出 0.2 个百分点，失业率下降节奏较慢，稳就业压力
仍然较大。从结构上看，青少年群体面临更大的就业压力，8 月份 16-24 岁城镇青年失
业率为 18.7%，仍处于近年来较高水平。 

 小结：继社融信贷回升后，8 月份经济数据整体改善，一方面由于投资、消费等指标去
年同期基数较低，对同比读数有较强的支撑作用，另一方面 7 月以来稳增长“二次”加
码，政策效果集中释放。从结构上看，年内基本面需要关注两条脉络：一是低基数下地
产除竣工外拿地、销售和开工等指标表现继续低迷，拐点何时出现具有较高不确定性；
二是出口下行、消费复苏动力不足叠加主动去库存周期背景下，政策驱动的制造业和基
建投资修复力度和持续性有待观察，可能不足以对冲地产对于上下游产业链和经济增长
的拖累。对于债市而言，“二次”稳增长政策脉冲效应释放后，稳增长和稳就业压力可
能再度上升，因此货币宽松空间和利率行情仍值得期待。 

 风险提示：货币宽松不及预期，信用扩张超预期，利率波动超预期。 

 “二次”稳增长效果显现 

——8月经济数据点评 
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9 月 16 日，统计局公布 8 月份经济数据，生产、投资和消费等各类分项

指标中，除地产投资外当月同比增速均较 7 月有所回升，整体表现超出

市场预期，我们从以下几个角度解读： 

 

图表 1：8 月地产投资外各项指标同比增速均有所回升（当月同比、%） 

指标名称 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2021-12 

GDP - - 0.4 - - 4.8 - 4 

工业增加值 4.2 3.8 3.9 0.7 -2.9 5 7.5 4.3 

服务业生产指数 1.8 0.6 1.3 -5.1 -6.1 -0.9 4.2 13.1 

固定资产投资 6.4 3.6 5.8 4.7 2.3 7.1 12.2 2 

固投:房地产 -13.8 -12.3 -9.4 -7.8 -10.1 -2.4 3.7 -13.9 

固投:制造业 10.6 7.5 9.9 7.1 6.4 11.9 20.9 11.8 

固投:基建 15.4 11.5 12 7.9 4.3 11.8 8.6 3.8 

社零 5.4 2.7 3.1 -6.7 -11.1 -3.5 6.7 1.7 
 

来源：WIND，中泰证券研究所 

注：GDP 指标为当季实际同比，2022 年 2 月指标统计均为累计同比增速。 

 

工业生产小幅改善。7 月规模以上工业增加值同比增长 4.2%，较前值提

高 0.4 个百分点。尽管受“高温、干旱”天气影响，部分省份如四川出

现电力供需失衡导致的阶段性停工现象，但整体拖累作用有限，从高频

指标看，主要行业开工率涨跌互现，8 月制造业 PMI 和前值持平，汽车

行业拉动作用显著，因此工业增速进一步回升。 

 

从结构上看，行业景气度分化依然明显。17 个重点行业中，9 个增速回

升：芯片供应改善叠加购臵税减半政策对需求的刺激作用，8 月汽车行

业进一步反弹，产量同比增长 39.0%，增加值同比增长 30.5%；受高温

电气用电量增加影响，电力热力生产供应业增速提高 4.9 个百分点。8

个行业增速下降：医药制造、运输设备和计算机通信等降幅较大。主要

产品产量方面，钢材跌幅收窄，原油、乙烯、水泥同比继续大幅下降。 

 

图表 2：8 月行业景气度分化依然明显（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 3：8 月主要工业品产量增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

固投方面，房地产跌幅走阔，基建、制造业对冲力度加码。8 月固投当

月同比增速回升至 6.4%（7 月 3.6%），创 4 月以来新高，主要分项中，

尽管地产降幅走阔，但基建和制造业对冲作用回升，带动固投整体改善。

从 7 月数据看，基建和制造业投资增速明显回落，或表明 5 月以来的稳

增长政策后劲不足，因此 8 月先后出台“降息”和 19 项接续政策。稳

增长二次加码后，制造业和基建投资出现阶段性反弹。 

 

图表 4：固投主要分项当月同比增速变化（%） 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

8

房地产 制造业 基建 固投

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

具体而言：1）8 月地产投资同比下降 13.8%，因城施策基调下各地陆续

出台的各项供需放松政策效果仍不明显，尽管竣工面积受益于“保交房”

政策落地跌幅收窄至-2.5%，但新开工、施工、销售面积等指标增速仍

处于低位。2）基建投资当月同比冲高至 15.4%，3000 亿政策性开发性

金融工具集中在 8 月投放、3.45 万亿新增专项债额度要求在 8 月底前使

用完毕，政策效应集中释放推动基建增速大幅反弹，这也和沥青开工率

回升等高频数据反映的实物工作量表现一致。分项来看，三个细分行业

去年同期增速分别为-2.1%、-4.7%和-10%，因此基建增速大幅反弹和低

基数也有一定关系。3）制造业投资增速再度回升至两位数（10.6%），

尽管企业利润增速不断回落，库存周期已进入主动去库存阶段，但银行
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贷款等政策资源对制造业产能扩张的支撑作用较强，特别是高新技术行

业投资保持较高增速。 

 

图表 5：竣工外地产各项指标仍未改善（%）  图表 6：基建细分行业投资增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

低基数下，居民消费增速大幅反弹。8 月社零消费同比增速回升至 5.4%，

其中商品消费和餐饮消费分别同比增长 5.1%和 8.4%。考虑到 8 月疫情

影响仍有反复，居民消费倾向短期内相对稳定，增速反弹和去年低基数

有较大关系。特别是餐饮消费，去年 8 月增速为-4.5%，结合 8 月服务

业生产指数同比增长 1.8%的表现看，线下接触类消费场景改善可能并不

明显。 

 

图表 7：商品零售和餐饮收入同比增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

从结构上看，除汽车外可选品消费走弱。8 月汽车消费大幅增长 15.9%，

和生产端表现一致，药品、粮油食品、日用品等必需品消费增速较 7 月

小幅回升，但可选品中的金银珠宝、化妆品、通讯器材等增速明显回落，

此外，地产相关的家用电器增速回落，家具、建筑装潢等同比降幅走阔。 
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