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摘要： 

生产：工业生产、服务业生产进一步放缓。8 月，工业和服务业生产延续

放缓，工业增加值同比增速 5.2%，低于预期且较上月回落。工业生产增

速放缓主要由两方面原因，一是出口增速下降。8 月，出口交货值同比增

速-0.4%，年内首次转付；二是企业预期不强。8 月，规上工业企业产品

产销率为 96.6%，较上月下降 0.5 个百分点。分结构看，制造业、电热燃

水增速回落，采矿业小幅回升。服务业生产指数增速降至 5.6%。高技术

产业和装备制造业仍是主要支撑，增速分别为 9.3%和 8.1%，其中通用设

备、运输设备、计算机等维持较高增长。产品上看，新能车、光伏电池、

工业机器人等保持高增，但智能手机、微机和通信设备受出口降温拖累增

速下滑。 

投资：地产、基建、制造业投资增速均有降温。8 月，固定资产投资单月

增速-7.1%，降幅扩大 1.8 个百分点，累计增速 0.5%，较上月下降 1.1 个

百分点。基建方面，狭义、广义基建投资进一步下滑。8 月，广义基建累

计增速 5.4%，狭义基建累计增速 2.0%。分项看，交运邮储、水利环境投

资增速分别下降至 2.7%、-0.2%，其中，道路运输投资增速降至-3.3%，

指向地方政府对于新增投资项目普遍保持审慎态度。电热燃水投资增速边

际下降，但整体增速依旧较高，同比为 18.8%，依旧是广义基建投资的重

要支撑。制造业方面， 8 月，制造业投资累计增速 5.1%，较上月下降

1.1pct。结构上看，设备工器具购置是制造业投资最大支撑，同比增速为

14.4%，与上半年相比降温明显，指向政策效应边际退减。分行业看，金

属制品、通用设备、专用设备、电气机械、计算机投资增速出现不同程度

回落。地产方面，地产投资端、资金端、销售端持续放缓。8 月，房地产

投资单月增速-19.5%，累计增速-12.9%，降幅进一步扩大。资金端看，

资金到位增速降幅扩大，主因来源资金全面下滑。地产资金主要来源于自

筹资金、个人按揭贷款及定金与预付款，三者合并占地产资金来源的

78.8%，8 月累计到位增速分别为-8.9%、-10.5%、-10.5%。唯一保持正

增的是为政策所支撑的国内贷款，同比微增 0.2%，政策支撑作用较上半

年明显减弱。销售端看，8 月，商品房销售面积、销售额增速降幅持续扩

大，累计增速分别为-4.7%、-7.3%。 

消费：商品消费降温，餐饮消费延续改善。8 月，社零同比增速 3.4%，

较上月下降 0.3 个百分点。结构上看，餐饮消费本月延续修复，8 月同比

增速 2.1%。商品零售降温，同比增速 3.6%。餐饮消费小幅回弹，仍然较

相关报告 
 

8 月金融数据点评：内生性需求修复信号

仍待验证 

2025.09.16 

美国 8 月 CPI：通胀符合预期，静待降息 

2025.09.15 

8 月外贸数据点评：出口动能边际下降 

2025.09.10 
  



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 2 

弱，同比增速为 1.1%。社零增速延续下滑指向政策边际效应减弱，消费

放量空间收窄。分消费类别看，可选消费出现分化，“两新”领域消费降

温。8 月，限上商品消费累计增速为 2.6%，较上月下降 0.5 个百分点。受

金价走高影响，金银珠宝消费增速再次冲高，同比增速 16.8%，较上月翻

番。体育娱乐用品、文化用品消费高增，增速分别上升至 16.9%、

14.2%，或与“谷子”经济热度抬升有关。“两新”覆盖领域消费热度下

降，家电和音响器材、家具类消费商品同比增速分别达 14.3%、18.6%，

较上月分别下滑 14.4、2.0 个百分点。汽车消费同比增速 0.8%，较上月

上升 2.3 个百分点。 

展望：政策发力是关键，投资预服务消费有望成为着力点。总结看，8 月

经济延续放缓态势，生产、投资、消费均表现不及预期，显示内外需压力

仍存。往后看，生产端或继续受制于出口需求前置和基数走高，工业生产

增速承压；投资端地产链条仍处在下探趋势，基建与制造业投资边际回

落；消费端虽有局部亮点，但整体修复力度不足。在出口承压、地产下探

和消费趋缓的背景下，需要通过增量政策的定向发力。我们预计政策发力

将更突出投资和服务消费两个方向。一方面，政策性金融工具有望成为推

动基建投资的重要支撑；另一方面，在商品消费脉冲释放空间逐渐收窄的

情况下，服务消费有望成为潜在的政策着力点。 

 

风险提示：国内政策落地不及预期，海外政策变动超预期。 
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1. 生产：工业生产延续放缓 

工业生产、服务业生产进一步放缓。8 月，工业增加值同比增速为 5.2%，低于市场

预期 5.8% ，较上月下降 0.5 个百分点。环比上看，7 月环比增速为 0.4%，较上月基本

持平。工业生产增速放缓主要由两方面原因，一是出口增速下降。8 月，出口交货值同

比增速-0.4%，年内首次转付，较上月下降 1.2 个百分点；二是企业预期不强。8 月，规

上工业企业产品产销率为 96.6%，较上月下降 0.5 个百分点。结构上看，制造业、电热

燃水增加值增速放缓，分别为 5.7%、2.4%，较上月分别下降 0.5、1.1 个百分点；采矿

业增速抬升，同比为 5.1%，较上月上升 0.1 个百分点。服务业生产指数增速为 5.6%，

较上月下降 0.2 个百分点。其中，信息传输、软件和信息技术服务业持续高增，8 月增

速上升至 12.1%。 

高技术产业和装备制造业是主要支撑。行业上看，高技术产业和装备制造业增加值

增速依旧较高，分别为 9.3%、8.1%。装备制造业中，通用设备、运输设备增加值增速

较高，分别为 7.3%、12.0%；高技术产业中，计算机、机械器材增加值增速处于较高增

速区间，分别为 9.9%、9.8%。产品产量上看，机床、工业机器人、汽车、新能源车、光

伏电池产量增速较高，同比分别为 16.4%、14.4%、10.5%、22.7%、16.8%。受出口降

温影响，智能手机、微机、移动通信等产品增速进一步降低，分别为 3.2%、-13.1%、-

5.7%。 

图1 8 月出口交货值增速转负（%） 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

图2 制造业、电热燃水增加值增速放缓（%） 

 

图3 服务业生产指数同比（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图4 工业产品产量增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 投资：地产、基建、制造业投资均降温 

固定资产投资增速下降明显。8 月，固定资产投资单月增速-7.1%，降幅扩大 1.8 个

百分点，累计增速 0.5%，较上月下降 1.1 个百分点。三大分项均进一步下滑。 

狭义、广义基建投资进一步下滑。8 月，广义基建累计增速 5.4%，狭义基建累计增

速 2.0%，较上月分别下降 1.9、1.2 个百分点。分项看，交运邮储、水利环境投资增速

分别下降至 2.7%、-0.2%，其中，道路运输投资增速降至-3.3%，指向地方政府对于新增

投资项目普遍保持审慎态度。电热燃水投资增速边际下降，但整体增速依旧较高，同比

为 18.8%，依旧是广义基建投资的重要支撑。 

设备工器具投资增速下滑，制造业投资降温。8 月，制造业投资累计增速 5.1%，较

上月下降 1.1pct。结构上看，设备工器具购置是制造业投资最大支撑，同比增速为 14.4%，

与上半年相比降温明显，指向政策效应边际退减。分行业看，金属制品、通用设备、专

用设备、电气机械、计算机投资增速出现不同程度回落，分别为 8.4%、13.7%、1.6%、

-8.8%、-0.1%，较上月分别下降 1.1、1.1、3.0、0.1、2.3 个百分点。 

地产投资端、资金端、销售端持续放缓。8 月，房地产投资单月增速-19.5%，累计

增速-12.9%，降幅进一步扩大。资金端看，8 月地产资金到位增速为-8.0%，降幅较上月

扩大 0.5 个百分点，主因来源资金全面下滑。地产资金主要来源于自筹资金、个人按揭

贷款及定金与预付款，三者合并占地产资金来源的 78.8%，8 月累计到位增速分别为-
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8.9%、-10.5%、-10.5%。唯一保持正增的是国内贷款，同比微增 0.2%，政策支撑作用

较上半年明显减弱。销售端看，8 月，商品房销售面积、销售额增速降幅持续扩大，累

计增速分别为-4.7%、-7.3%，较上月分别扩大 0.7、1.8 个百分点。 

图5 固定资产投资走弱（%） 

 

图6 基建投资增速降低（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 广义基建分项增速（%） 

 

图8 狭义基建分项增速（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图9 “两新”覆盖领域投资依旧较高，但略有放缓（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 房地产新开工、施工、竣工面积累计增速（%） 

 

图11 商品房销售面积增速进一步走弱（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 商品房销售额增速进一步走弱（%） 

 

图13 资金到位增速进一步走弱（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 消费：商品消费放缓、餐饮延续改善 
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商品消费降温，餐饮消费延续改善。8 月，社零同比增速 3.4%，较上月下降 0.3 个

百分点。结构上看，餐饮消费上月回弹后本月延续修复，8 月同比增速 2.1%，较上月上

升 1.0 个百分点。商品零售降温，同比增速 3.6%，较上月下降 0.3 个百分点。餐饮消费

小幅回弹，仍然较弱，同比增速为 1.1%，较上月回升 0.2 个百分点。社零增速延续下滑

指向政策边际效应减弱，消费放量空间收窄。 

可选消费出现分化，“两新”领域消费降温。8 月，限上商品消费累计增速为 2.6%，

较上月下降 0.5 个百分点。分商品类别看，可选商品内部出现分化。受金价走高影响，

金银珠宝消费增速再次冲高，同比增速 16.8%，较上月翻番。体育娱乐用品、文化用品

消费高增，增速分别上升至 16.9%、14.2%，或与“谷子”经济热度抬升有关。“两新”

覆盖领域消费热度下降，家电和音响器材、家具类消费商品同比增速分别达 14.3%、

18.6%，较上月分别下滑 14.4、2.0 个百分点。汽车消费同比增速 0.8%，较上月上升 2.3

个百分点。 

图14 8 月社零增速进一步放缓（%） 

 

图15 餐饮、商品消费均放缓（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图16 不同消费品类别消费增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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4. 展望： 政策发力是关键 

总结看，8 月经济延续放缓态势，生产、投资、消费均表现不及预期，显示内外需

压力仍存。往后看，生产端或继续受制于出口需求前置和基数走高，工业生产增速承压；

投资端地产链条仍处在下探趋势，基建与制造业投资边际回落；消费端虽有局部亮点，

但整体修复力度不足。在出口承压、地产下探和消费趋缓的背景下，需要通过增量政策

的定向发力。我们预计政策发力将更突出投资和服务消费两个方向。一方面，政策性金

融工具有望成为推动基建投资的重要支撑；另一方面，在商品消费脉冲释放空间逐渐收

窄的情况下，服务消费有望成为潜在的政策着力点。 

风险提示 

国内政策落地不及预期，海外政策变动超预期。 
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