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[Table_Summary] 
◼ 9 月 15 日，国家统计局发布 8 月经济数据，供给端数据小幅下行、但

韧性仍然较强，需求端三大需求均出现走弱。具体来看，供给侧，工业
增加值同比 5.2%（前值 5.7%），Wind一致预期 5.7%，服务业生产指数
同比 5.6%（前值 5.8%）。需求侧，外需开始回落，出口同比 4.4%（前
值 7.2%），低于 Wind 一致预期 5.9%；内需继续走弱，社零同比 3.4%

（上月 3.4%），低于 Wind 一致预期 3.8%，固投累计同比 0.5%（上月
1.6%），低于Wind一致预期 1.3%。 

◼ 总的来看，8 月内外需求均有所走弱，供给调整滞后于需求，使得短期
供给强、需求弱的格局有所强化。具体而言，内需中投资连续两个月当
月同比负增长，社零增速自 5 月来持续下行，外需在持续超预期后，8

月也开始回落；与需求端全面走弱不同的是，经济供给虽然也有小幅下
行，但整体仍然维持高位，工业和服务业生产增速都在 5%以上。往后
看，当前供给跟需求的背离会带来三个结果，一是 GDP 增速更靠近供
给数据，我国的季度经济核算是生产法，而工业和服务业生产数据都未
跌下 5%，预计 Q3 的 GDP 增速仍在 5%附近，更强的经济数据下，年
内宏观政策可能更有定力，除了即将落地的政策性金融工具外，其他稳
增长政策可能节奏偏慢。二是短期供给强于需求，会使得当期价格压力
加大，可能会影响反内卷政策提升物价的效果，反过来说也需要更大的
政策力度来支持价格回升。三是供给和需求的背离不可持续，从以往经
验来看，如果需求不能走强，那么供给会跟随需求下行，四季度 GDP的
压力会大于三季度。 

◼ 一、生产为何仍然偏强？ 

◼ 从工业来看，高技术制造业是生产韧性的主要来源。8月工业增加值同
比 5.2%，较上月回落 0.5 个点。分三大门类来看，采矿业同比 5.1%，
较上月提高 0.1个点；公用事业同比 2.4%，较上月回落 0.7个点；制造
业同比 5.7%，较上月回落 0.5个点，其中高技术制造业增加值同比 9.3%，
与上月持平。 

◼ 分行业来看，相比 7 月降幅最大的是餐饮相关制造业。酒饮茶制造业增
加值同比从 6月 3.4%降至 7月 0.1%，再降至 8月的-2.4%；食品制造业
从 6月的 6.4%降至 7月的 3.8%，再降至 8月的 2.0%。生产调整相比于
需求而言有滞后性，需求端餐饮增速在 6月见底，近期已经连续 2个月
回升，预计相关行业的生产也有望在四季度企稳。除了餐饮之外，其他
行业 8月生产变化较小，增速变动幅度很少超过±1.5个点。 

◼ 从服务业来看，生产型服务业韧性超预期，生活型服务业相对偏弱。8

月服务业生产指数同比增长 5.6%，较上月小幅下行 0.2个点，服务生产
仍在相对高位。分行业来看，信息技术服务业、金融业租赁和商务服务
业生产指数同比分别增长 12.1%、9.2%、7.4%，分别快于服务业生产指
数 6.5、3.6、1.8个百分点，这些行业都是生产型服务业，生活型服务业
可能低于整体增速。 

◼ 二、消费：商品销售下行、餐饮消费回升 

◼ 餐饮消费继续反弹回升、商品消费继续回落。8月社零同比增长 3.4%，
较 7月回落 0.3个点。按消费类型分，商品零售增长 3.6%，较 7月 4.0%

继续回落，餐饮收入增长 2.1%，较 7月 1.1%继续回升。 

◼ 具体来看，“以旧换新”补贴品增速较 7 月进一步回落，或与补贴资金
衔接、流程收紧等因素有关。在初步公布数据的 16 种限额以上商品零
售中，10种没有补贴的商品平均销售增速从 4.2%升至 4.9%，主要是随
着金价走强，金银珠宝销售大幅回升，从 7月的 8.2%升至 8月 16.8%。
而 6种“以旧换新”补贴品平均销售增速从 12.7%回落至 9.1%，其中家
电从 28.7%降至 14.3%，通讯器材从 14.9%降至 7.3%，家具从 20.6%降
至 18.6%，建材从-0.5%降至-0.7%，文化办公和汽车两类增速回升，文
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化办公从 13.8%升至 14.2%，汽车从-1.5%升至+0.8%。近几个月，许多
地区“以旧换新”资金不如上半年充裕，加上流程收紧，相关品类销售
增速有所下降。 

◼ 三、投资：延续 7 月趋势 

◼ （1）8 月固定资产投资增速延续了 7 月的走弱趋势，固投累计增速为
+0.5%（前值+1.6%）。按当月增速来看，固投从 7 月-5.2%跌至 8 月-

6.3%，其中边际变化最大的是基建、跌幅最大的是地产，广义基建投资
当月增速从-1.9%跌至-6.4%，地产投资从-17.2%跌至-19.4%，制造业投
资从-0.3%跌至-1.3%。 

◼ （2）基建投资方面，广义基建跟狭义基建增速都在回落，8月广义基建
累计同比 5.4%（前值 7.3%）、当月同比-6.4%，剔除电力投资后的狭义
基建更能代表传统基建投资，8月狭义基建累计同比 2.0%（前值 3.2%）、
当月同比-5.9%。分行业来看，广义基建三大行业中，交运仓储投资累计
增速从 3.9%降至 2.7%，水利环境公共设施投资从 2.0%降至-0.2%，电
力热力燃气及水的生产供应业投资从 21.5%降至 18.8%。 

◼ 地方基建投资压力仍然较大。道路投资和公共设施投资在基建投资中权
重较高，也是地方投资的主导行业，二者增速在今年一季度分别达到-

0.2%和+4.9%，但 8 月已经分别回落至-3.3%和-1.1%，反映出地方投资
仍然相对疲软。 

◼ （3）制造业投资方面，8 月制造业投资累计增速从 6.2%回落至 5.1%。
分行业来看，不同行业投资均有所回落，装备制造业投资降幅大于消费
制造业，降幅最大的是其他运输设备、专用设备两个行业，累计增速降
幅分别达到 3.1和 3个点。另外，制造业投资增速回落，受到了设备更
新的影响，8月设备购置投资累计增速从 15.2%降至 14.4%。 

◼ （4）房地产投资方面，8 月累计增速从-12%降至-12.9%，当月增速从
-17.2%跌至-19.4%。从施工环节来看，新开工面积累计同比从-19.4%小
幅降至-19.5%，竣工面积从-16.5%降至-17%，施工面积从-9.2%降至-

9.3%。从到位资金来看，前 8月开发商到位资金累计同比-8%，较上月
-7.5%有所下降。其中国内贷款累计从 0.1%升至 0.2%，贷款环境边际改
善，但销售回款恶化，定金及预收款累计同比从-9.9%降至-10.5%，个人
按揭贷款从-9.3%降至-10.5%。 

◼ 商品房销售的降幅仍在小幅扩大中，商品房销售面积累计从-4.1%扩大
到-4.7%，当月增速从-8%扩大到-10.3%。从销售额与销售面积的差距来
看，以价换量仍然是房地产市场的主线，前8个月销售额累计同比-7.3%，
降幅仍高于销售面积。 

◼ 风险提示：房地产市场走弱；出口下行；以旧换新政策后续不及预期的
风险。 
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表1：8 月经济数据概览（当期同比，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图1：工业增加值同比  图2：服务业生产指数同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：当月同比餐饮回升、商品零售回落  图4：“以旧换新”补贴品销售当月同比增速有所下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：均为各种商

品销售增速的简单平均值 
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图5：分产品的限额以上商品当月同比零售增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：固定资产投资同比增速  图7：固定资产投资及主要分项的增速（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：两个口径基建增速差异  图9：分行业的制造业投资累计同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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