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宏观经济 
8 月经济维持弱复苏，后续仍需政策持续发力 

 

看好（短期） 
投资要点 

 本文主要从 8月经济数据中归纳出以下几点： 

一是在政策持续发力下，基建资金及项目到位，增速再次高位

上行，后续将持续托底经济，高增长仍可期； 

二是制造业在高技术投资及出口相关行业支撑下仍维持韧性，

但也要注意后续出口回落将对制造业投资形成拖累； 

三是目前疫情逐步控制，其对社零的影响逐步减弱，同时汽车

持续发力支撑消费，后续对消费应保持乐观； 

四是地产投资继续探底，但固定资产投资增速不降反升，表明

基建及制造业对经济的贡献逐步加大，经济对地产依赖减少。 

 

看好（中长期） 

市场数据（2022-9-20）  

 上证综指涨幅（%） 

近一周 -4.33 

近一月 -4.16 

近三月 -5.82 

 

股价走势图 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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 8 月经济情况概览 

从 8月数据来看，基建增速再次提升，制造业在高科技等带动下

保持扩张，消费在低基数下超预期，但环比恢复仍有限，同时地产投

资持续探底，出口增速在外需走弱及高基数下大幅下滑。整体来看，

8 月经济整体维持弱复苏，后续仍延续经济复苏判断的方向不变。目

前疫情已较 8月有所缓解，卫健委要求无疫情地区也要开展常态化核

酸检测，疫情对内需的拖累将会有所减少，同时地产政策延续放松，

郑州下决心要在 10月上旬之前将 72个停工烂尾项目全面复工，同时

多地放松公积金贷款政策、提供购房优惠、放宽落户及限购条件，密

切关注地产销售数据。经济仍需政策进一步发力支撑。 

图 1 8 月经济数据一览（%） 
 

图 2 固定资产投资分项累计同比（%） 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 政策支撑下基建投资高位上行，持续托底经济 

1-8 月基建投资累计增速 10.37%，前值 9.58%，8 月单月基建投

资增长 15.40%，较前值上升 3.92 个百分点，基建持续发力支撑经济，

主要受益于两方面因素。 

一是资金端比较充沛。目前首批 3000 亿元政策性金融工具已经

投放完毕，支持投资项目 900 多个，项目计划总投资超过 3 万亿元，

投资撬动作用比较明显；同时基建到位资金在增加，新增地方专项债

发行使用加快，各地抓紧落实专项债对接项目，1-8 月基建投资到位

资金同比增长 17.4%，比 1-7 月份加快 1.7 个百分点；三是社会资金

在财政资金带动下，投入基建的资金也有所增加，8 月社融分项企业

中长期贷款同比多增，信贷结构有所好转，其中大部分是基建融资。 
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二是新开工项目明显增加，1-8 月份，基础设施新开工项目个数

达到 5.2 万个，比去年同期增加 1.2 万个，比 1-7 月份增加 7896 个。

同时1-8月份，基础设施投资新开工项目计划总投资同比增长了16.6%，

其中亿元及以上新开工项目计划总投资同比增长了 18.8%。 

图 3 沥青装置开工率大幅上行（%） 
 

图 4 全国水泥库容比加速下滑（%） 

  
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

图 5 基建投资持续上行（%） 
 

图 6 企业中长贷同比多增（亿元） 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

 制造业投资在出口相关行业及高技术投资支撑下维持韧性 

1-8 月制造业投资累计增速 10.00%，前值 9.90%，8 月单月同比

10.6%，前值 7.6%。制造业持续保持高位韧性，主要有以下几个原因。 

一是我国制造业产业链不断升级，制造业高技术投资相关行业增

长较快，高技术制造业投资 1-8 月同比增长了 23%，其中电子及通信
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固定资产投资完成额：基础设施建设投资（不含电力）
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设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业 1-8 月投资分别增长

28.0%、27.4%。 

二是俄乌冲突背景下，欧洲能源危机不断加深，我国能源成本优

势凸显，出口带动高耗能相关产业投资增加，比如化学原料及化学制

品制造业投资 1-8 月同比增长 17.9%，有色金属冶炼及压延加工业投

资 1-8 月同比增长 12.6%，分别较前值提升 1.9 和 1.5 个百分点。 

三是政策持续发力下，我国光伏、新能源汽车等相关行业的投资

维持高增速，相关产业也维持高增长，比如电气机械和器材制造业投

资 1-8 月同比增长 38.4%，汽车制造业同比增长 12.9%。 

                                                  
图 7 高技术制造业继续支撑（%） 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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图 8 制造业分项累计同比投资增速（%） 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

但是我们仍应看到，8月出口（以美元计价）同比增长 7.1%，较

前值大幅下滑，虽说有高基数的原因，但是在外需下滑下，部分消费

品和中间品出口将有所下滑，进而对制造业投资形成拖累，比如 8月

份通用设备、专用设备及纺织制造业投资均较前值有所下滑，后续随

着外需放缓，将会对制造业投资有一定程度的冲击。 

 

 疫情对消费的影响逐步减弱，后续对消费要乐观些 

8 月社零同比增速为 5.4%，较前值大幅提高且高于预期。单从数

据上看，或会导致我们高估消费的反弹幅度，社零的高增速主要是由

于去年同期南京等地疫情反弹，导致社零基数较低，从数据上可以看

到 8 月社零季调环比增速仅为-0.05%且弱于季节性（2018-2021 年 8

月社零环比增速均值为 0.6%），其中餐饮 8 月增速为 8.4%（前值为

-1.5%），也是基数较低所致。整体来看，消费整体仍偏弱，主因 8月

疫情反复，高频数据上也可以看到观影人次及地铁客运量均有所下滑。 
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图 9 全国观影人次 8 月明显下滑（万人次） 
 

图 10 29 个城市地铁客运量有所下降（万人次） 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

但是后续我们可以对消费偏乐观一些，今年 8月疫情明显要比去

年同期疫情严重，但今年 8月社零环比数据要好于去年 8月，同时出

行数据下滑幅度也小于去年同期。目前疫情已逐步缓解，9 月 8 日卫

健委要求无疫情地区也开展常态化核酸检测，疫情对内需的拖累将会

有所减少。 

其次，8 月就业数据有所好转，8 月城镇调查失业率进一步回落

至 5.3%，其中 16-24 岁就业人员调查失业率从 19.9%下滑至 18.7%，

且后续有望进一步回落，青年人是消费的主力军，失业率下降将带动

收入提升，进而对社零也形成支撑。 

同时在车辆购置税减免的持续推动下，将车对消费持续构成支撑，

8 月汽车消费同比增速升至 15.9%（7月为 9.7%），乘联会统计 8月国

内乘用车销量同比增长 29%，环比增长 3%。 

图 11 今年 8 月疫情严重程度大于去年同期（人次） 
 

图 12 8 月失业率情况有所好转（%） 

  
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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