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8月内需延续偏弱运行，投资与消费均未出现全面回升。投资方面，1-8月固

定资产投资同比下降7.2%，降幅较1-7月扩大0.5个百分点，制造业、基建和房地

产投资累计增速均进一步下降。不过，与前期相比，固定资产投资累计降幅扩大

的幅度有所收窄，设备购置、高技术产业及部分制造业投资保持增长。消费方面，

8月社会消费品零售总额同比增长0.4%，增速较7月回落0.2个百分点，季调环比

转负。商品消费内部表现分化，通讯器材增长加快、家电恢复正增长，但汽车、

金银珠宝降幅扩大，餐饮收入增速也有所放缓。

一、投资增速下行趋缓，结构性支撑尚未带动整体回升

1-8月固定资产投资（不含农户）累计同比下降7.2%，较1-7月降幅扩大0.5个

百分点。其中，制造业投资同比下降2.3%，降幅扩大0.6个百分点；广义基建投

资同比下降4.0%，降幅扩大0.4个百分点；房地产开发投资同比下降19.9%，降幅

扩大0.7个百分点，主要投资领域仍处于收缩区间。设备工器具购置投资同比增

长9.3%，较1-7月加快0.3个百分点，而建筑安装工程投资下降9.8%，降幅扩大

0.6个百分点，设备采购与建筑施工支出进一步分化。高技术产业投资增长5.2%，

增速加快0.2个百分点，显示部分技术升级和新兴产业投资仍有支撑。

但更重要的是边际变化，投资累计增速下行幅度有所收窄，与我们前期关于

投资渐近阶段性底部的判断方向一致。展望四季度，随着新型政策性金融工具逐

步落地，投资有望由持续下行转向低位企稳。8月政策部署加快、9月首批资金投

放，为后续项目建设提供了增量资金支持。考虑到资金投放、融资落实和实际支

出之间存在时滞，若9-10月投放顺利推进，四季度投资数据有望逐步体现政策效

果，部分支撑也可能延续至明年。本轮新型政策性金融工具规模为8000亿元，主

要通过补充项目资本金支持投资，首批项目已覆盖交通基础设施、新能源和先进

制造业等领域，并加大对民间投资项目的支持力度。交通、能源等项目资金约束

缓解后，基建投资有望率先改善。制造业方面，政策资金对先进制造、绿色转型

及民间投资项目的支持，有望带动部分设备采购和扩产需求。预计基建将成为四

季度投资改善的主要带动力量，制造业呈现结构性修复。但由于总需求不足和地

产投资约束掣肘的始终存在，四季度更可能表现为投资降幅逐步收窄，全年累计

投资仍可能处于负增长区间，但进一步下行压力有望减轻。

二、消费总量增速回落，服务消费保持相对韧性

8月社会消费品零售总额同比增长0.4%，增速较7月回落0.2个百分点；季调环

比由7月的增长0.01%转为8月的下降0.13%，当期消费动能有所减弱。其中，商品

零售和餐饮收入分别增长0.3%和1.1%，增速分别回落0.2和0.3个百分点。

服务消费仍是整体消费的重要支撑，但其增速也有所放缓。1-8月社会消费商

品和服务零售总额同比增长2.5%，高于同期社零增速累计增速1.4个百分点；其

中服务零售额累计增长4.9%，明显快于商品零售额的1.0%，但两者增速均较1-7

月回落0.1个百分点，表明消费放缓并不限于商品领域。服务消费内部也存在分

化：通讯信息、旅游咨询租赁、文体休闲等领域增长较快，而餐饮收入累计增长

2.4%，增速回落0.2个百分点，表现弱于服务消费整体。总体看，商品及餐饮消

费修复偏缓，部分服务需求保持相对韧性，结构性亮点尚未带动消费总量增速回

升。
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