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➢ 事件：国家统计局公布 8 月经济数据——8 月全国规模以上工业增加值同比

增长 4.5%；环比增长 0.32%。8 月社会消费品零售总额 38726 亿元，同比增长

2.1%；环比下降 0.01%。1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）329385 亿

元，同比增长 3.4%。 

➢ 今天公布的 8 月经济数据可以一窥三季度经济的增长动能。一方面，从增速

上来看，8 月数据显示的三季度 GDP 增速可能有所放缓，其背后确实受到工作

日减少和极端气候的扰动；另一方面，二季度以来经济运行的分化在三季度有所

加剧，有必要对一些基本面的走势进行重估： 

一是 8 月工业生产增速并不弱。其剔除工作日减少的影响是较 7 月回升的。这也

反映出受益于政策供给端发力，出口作为工业的引擎驱动，其增速放缓的时点可

能会滞后于全球经济放缓的时点。 

二是消费不旺的趋势仍在延续。在整体增速放缓的同时，8 月限额以上社零增速

的负增长加速，结合一线城市社零的持续负增长来看，提振消费政策有待进一步

加强。 

三是地方债务约束对基建投资的影响持续显现。8 月广义基建投资增速的放缓有

自然灾害的影响，但在专项债加速发行的背景下，地方上的基建投资增速在低位

进一步下滑。 

四是房地产对经济增长的拖累仍在加深。结合 8 月房价降幅扩大，尤其是 8 月房

地产竣工投资增速大幅下滑来看，反映出房地产行业的出清仍在持续、政策的出

台需要进一步加码。 

总体而言，我们认为出口拐点的延后有利于减缓 GDP 增速放缓的斜率，这也是

三季度增量政策出台晚于市场预期的可能原因。但鉴于基建、消费、房地产的走

势，或许可以加快提振内需政策的出台。为“努力实现”全年经济增速目标，在

存量放缓利率落地之余，需要有更多提振消费的财税政策相配套。 

➢ 社零：基数走高下的波动。8 月社零同比录得 2.1%，较 7 月增速回落 0.6pct，

主要受去年 8 月高基数的影响，其中限额以上社零同比增速降幅走阔至 0.6%，

主要受汽车零售波动拖累。分项来看，前期实行的以旧换新政策有一定成效，通

讯器材、家用电器对 8 月社零的拉动居前；虽有极端天气扰动，但暑期出行对消

费仍有支撑，8 月限额以上餐饮收入同比回正至 0.4%。 

加码政策陆续落地，有望支撑消费触底回升。7 月末发改委发文，明确进一步加

大“两新”支持力度，后续地方层面多在 8 月末至 9 月初密集部署落实，尤其是

社零表现较弱的一线城市：如 9 月 3 日上海出台加码政策，增加配套资金，提高

补贴标准，扩大补贴范围。以旧换新对消费的提振作用预计从 9 月开始扩大。 

➢ 工业：高温之下，工业生产在“降温”。与 8 月 PMI 生产指数传达出来的信

号相同，8 月工业增加值同比增速及环比增速均进一步下探，再次说明工业生产

确实在边际减速。我们在此前的报告《8 月 PMI 的不寻常》中提示过，今年极端

天气（多地 8 月高温日数创历史新高）和自然灾害（暴雨洪涝、台风等自然灾害
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频发）对工业生产的影响颇大。历年夏季工业增加值环比多与全国平均气温呈负

相关关系，而今年比常年同期更热的 8 月自然压制了工业增加值的上升空间。 

同时，工作日天数变少也会对工业生产产生一定影响。无论从同比还是从环比角

度来说，工作日天数的增加/减少都会带动工增增速的上升/下降。2024 年 8 月

工作日天数比同年 7 月及去年 8 月均要少，自然也会对工增环比和同比产生一定

影响。在高温、自然灾害、工作日天数变少的“三重影响”下，高技术制造业生

产同样在放缓，其同比增速从 7 月的 10.0%下降到 8 月的 8.6%。 

除此之外，去产能问题的延续也将继续影响厂商生产意愿。根据 8 月各工业子行

业的 PPI 同比及工业增加值同比来看，仍有很多行业处于“量上价下”的局面中，

表示这部分行业仍有大部分产能等待出清。若后续延续“量上价下”的局面，或

将进一步压制厂商的生产意愿。 

➢ 制造业：工业制造业的“降温”同样蔓延至制造业投资端。8 月制造业投资

同比增速从 7 月的 8.2%降至 7.95%，虽然略有放缓，但整体表现仍然强于投资

端的房地产和基建，是经济的重要支撑项。 

透过不同细分行业的制造业投资增速来看，我们发现“新质”和出口仍是制造业

的“代名词”。相较于上年 8 月，今年 8 月对制造业投资拉动变大的行业包括通

用设备、电子设备、交通设备等；相较于今年 7 月，今年 8 月对制造业投资拉动

变大的行业包括电子设备、汽车制造等。这些行业大部分都对应两个标签，一是

“新质”含量颇高，二是出口表现较强。 

➢ 基建：广义与狭义基建的“齐下”。不同于此前“广义基建上、狭义基建下”

的局势，8 月广义基建和狭义基建同比增速双双下滑。值得注意的是，由中央政

府主导的公用事业板块其实依旧强势（从 7 月的 3.9%进一步上升至 8 月的

5.3%），但由于交通仓储板块增速下行幅度过大（从 7 月的 6.5%转负至 8 月的-

0.9%），导致公用事业板块的“加力”也并未成功对冲狭义基建下行影响。当然，

我们认为基建进一步走弱除了受投资渠道不畅、意愿稍显不足的影响外，也有受

到今年高温和自然灾害的一定影响。 

不过积极的信号开始逐渐释放，基建的拐点或即将显现。从基建项目融资端来看，

通常新增专项债发行量领先于基建投资走势 3 个月左右，而当前专项债发行量拐

点已经显现，新增专项债发行的提速无疑会为基建带来利好。从基建项目施工端

来看，8 月中国小松挖掘机开工小时数同比增速也成功由负转正，或一定程度反

映了建筑业情况有一定改善。 

➢ 地产：投资有所企稳。8 月地产投资同比增速为-10.2%，降幅较 7 月有所收

窄。其中新开工面积、销售面积同比增速均从低位小幅回升。房价继续调整，8

月统计局 70 城口径新建、二手商品住宅价格分别下降 5.7%、8.6%，其中一线

城市的二手房价格同比降幅超过二、三线城市。 

年初地产政策脉冲效应回落，增量政策或已“箭在弦上”。央行地产相关再贷款工

具进度或许说明前期政策的传导并非完全通畅，有待增量政策接续：如果存量按

揭利率降息及早出台，楼市与假期消费的“金九银十”有助于放大政策效力。同时

地产收储也有望加快推进，包括扩大收购房源的范围，并加大对收储的资金支持。

9 月下旬可能是政策出台的一个观测期。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1： 当前经济运行分化的具体特征 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：历史区间选择的样本年份为 2015-2023 年（除 2020、2021 年）。 

 

图2：8 月社零同比增速回落  图3：8 月社零分项拉动  

 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：一线城市消费表现相对较弱 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：由于数据披露时间不一，南京、大连为 1-6 月数据 

 

图5：历年夏季高温对工业生产产生负面影响  图6：今年 8 月全国气温较常年同期更高 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：红色阴影部分表示历年夏季。 
 资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：工作日天数比上年同期更多，工增同比增速越大  图8：工作日天数比上个月更多，工增环比增速越大 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图9：目前仍有很多工业行业处于“量上价下”的局面 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：“量上价下”对应图中第四象限，代表产能剩余仍比较多的行业。 
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图10： 8 月制造业投资细分行业表现 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图11：8 月广义基建与狭义基建增速双双下行  图12：公用事业板块增速上升并未成功对冲狭义基建
下行影响 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图13：新增专项债发行进度拐点显现  图14：8 月小松挖掘机开工小时数同比增速成功转正 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图15：8 月地产新开工面积、销售面积有所企稳  图16：百强房企业绩 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：克而瑞，民生证券研究院 

 

图17：央行地产相关再贷款工具使用进度偏缓 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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普惠小微 科技创新 设备更新

保交楼 保障性住房 房企纾困

央行结构性工具

使用进度：

相比新兴领域，地产再

贷款工具推进缓慢
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