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需求侧有待加力——8 月经济数据点评 

 

报告要点： 

    

8 月，国内经济生产端与需求端均有所承压，但结构上也存在亮点。生产端，尤其是在高附加

值行业和政策支持领域，保持了一定的增长，但外需的下滑以及部分行业的减产导致整体增速

有所回落。消费端的修复进程放缓，汽车和耐用消费品的需求透支效应逐步显现，消费信心尚

未有效恢复。投资端增速进一步放缓，房地产和制造业投资整体拖累。当前政策加码的必要性

日益增强，可能的方向是促进服务消费并加速重大工程项目的落地，以刺激内需和提振经济增

长。 
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需求侧有待加力——8月经济数据点评 

 

一、8 月整体经济运行概况 

 

8 月份，国内经济供需两端均有所走弱。分项看，生产端在部分高附加值行业与政

策支持领域的推动下，依然保持了一定的韧性。需求端则表现较为疲软，消费修复

节奏放缓，投资增速普遍回落，尤其是房地产行业的拖累效应愈加显现。服务业内

部差异明显，部分与消费、商务相关的行业仍面临恢复压力。综合来看，内外需疲

软、消费信心尚未有效恢复是经济复苏的主要制约因素。 

 

二、生产端：稳中有进，外需压力加大 

 

8 月，工业增加值同比增长 5.2%，较上月有所回落，且低于季节性水平。分项看，

受益于政策支持的行业，如铁路运输设备制造等，保持了较强的增长。然而，外需

压力明显，出口增速由上月的 7.2%回落至 4.4%，且出口交货值由正转负，显示出

外部市场需求的疲软。同时，受“反内卷”政策和成本压力影响，部分上游行业生

产扩张速度有所放缓。 

 

服务业生产指数同比增长 5.6%，较上月有所回落。值得注意的是，高附加值行业

如信息技术服务、金融服务增速较快，反映出数字经济和金融服务的支撑作用。但

受外需不确定性影响，租赁与商务服务业的增速有所放缓，显示出部分依赖外部需

求的服务业面临压力。 

 

图 1：工业增加值当月和累计同比增速（%）  

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 2：工业增加值细分行业同比增速（%）  
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

三、消费端：修复动能减弱，内生动力亟需强化 

 

8 月社会消费品零售总额同比增长 3.4%，较前值有所回落。消费端的修复进程受到

“以旧换新”补贴政策逐步退坡的影响，汽车消费增速也有一定放缓。此外，耐用

消费品如家电、家具等增速也开始回落，反映出部分消费需求的透支效应逐步显现。

餐饮消费则表现较为坚挺，增速较前月回升，显示出季节性和政策推动的效果。然

而，整体消费低迷，收入预期疲弱，消费信心尚未得到有效修复。 

 

在消费结构上，必需消费品如粮油食品、烟酒等增速放缓，而部分升级类消费品如

金银珠宝、体育娱乐用品等则显示出一定的增长韧性。尽管消费在某些领域有所回

暖，但整体消费动力仍显不足，尤其是在汽车和房地产相关消费领域，仍需要进一

步的政策刺激。 

 

图 3：社会消费品零售总额当月和累计同比增速（%）  

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 4：商品零售额细分行业同比增速（%）  
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

四、投资端：增速放缓，政策效果待加速落地 

 

8 月固定资产投资同比增速仅为 0.5%，较前月有所放缓。制造业投资依然疲弱，主

要受外需不足和企业信心下降的影响。基建投资虽在一定程度上受到政策支持，但

受资金约束、施工季节性因素及项目落地滞后等影响，增速持续放缓。此外，房地

产投资继续低迷，8 月地产投资同比下降 12.9%，房地产市场的低迷态势对整体投

资的拖累效应愈加显现。 

 

制造业投资的疲软主要受到“反内卷”政策和设备更新政策效果减弱的双重影响。

基建投资虽然在短期内受到政策性金融工具的支持，但资金落地的滞后性和极端天

气影响施工进度，限制了其对经济的有效支撑。房地产市场的弱势依然没有得到有

效反弹，尽管部分城市的政策放松可能带动局部市场的信心回升，但整体仍处于调

整期。 

 

图 5：固定资产投资完成额累计同比和环比增速（%）  

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 6：固定资产投资分项同比增速（%）  
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

五、需求侧政策有待加力 

 

当前经济疲弱的背景下，政策加码的必要性进一步上升。出口、社零、制造业投资

等顺周期需求的增速走低，政策加力的条件已然具备。当前，政策加力的方向或主

要聚焦于需求端，尤其是通过推动服务消费、加快重大工程项目的落地等措施，来

进一步刺激内需的复苏。 

 

首先，考虑到目前物价偏低，政策加码可能重点促进终端需求的增长，特别是在服

务消费领域。政府可以通过政策手段加大对餐饮、旅游、教育、医疗等服务业的支

持，增强消费意愿，进而拉动整体消费水平的回升。其次，重大工程项目的适度前

置，能够为投资端提供一定的支撑。最后，制造业方面，政策加码应以需求端为主，

通过促进高附加值产业的消费需求，来带动整体制造业的增长。 
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