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    内需偏弱对生产的拖累继续加大 
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2024年 9月 14日，国家统计局发布了 8月国民经济运行数据。总

体来看，8 月宏观经济相较 7 月进一步走弱，需求疲弱对于生产

的拖累延续显现，并且拖累幅度有所加大：基础设施建设投资增

速边际走低，房地产开发投资跌幅尚未收窄，第三产业固定投资

增速连续 3 个月为负，且跌幅扩大；社会消费品零售总额增速未

能延续 7 月份的改善态势，商品零售同比增速再次降至 2%以下，

工业企业增加值和制造业固定资产投资增速边际回落。从 7 月与

8 月的月度数据来看，三季度经济运行态势或与二季度类似，四

季度“保五”的压力有所加大。具体来看，我们认为本月经济运

行有以下四点值得关注： 

第一，内需偏弱对于生产的拖累或正在加大，主要宏观经济

指标相较 7 月边际走弱。8 月工业增加值、服务业生产指数、固定

资产投资（累计）、社会消费品零售总额分别相较 7 月回落 0.6、

0.2、0.2 以及 0.6 个百分点，其中制造业增加值与商品零售当月

同比相较 7 月回落了 1.0、0.8 个百分点，回落幅度较大，体现出

终端消费对于生产端的拖累可能在加大。考虑到工业企业产成品

库存高企且存货周转天数依然处在高位，此前偏强的工业生产与

制造业投资或将持续受到偏弱的消费需求的制约。与此同时，较

强的外需对于偏弱的内需形成了一定的对冲，8 月出口（美元计价）

同比增长 8.7%，相较 7 月加快了 1.7 个百分点，但是应当关注出

口价格偏低带来的增收不增利的压力。此外，出口增长或也受到

一定“抢出口”的影响，9 月末与明年初美国将对中国电动汽车以

及半导体等产品加征关税，高技术制造出口依然面临一定潜在的

风险和压力。
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8月经济数据简析 

内需偏弱对生产的拖累继续加大 

第二，装备制造业、高技术制造业与现代服务业的生产依然保持较快增长。8 月装备制

造业增加值同比增长 6.4%，高技术制造业增加值增长 8.6%，分别快于全部规模以上工业增加

值 1.9 和 4.1 个百分点。其中，新能源汽车、服务机器人、集成电路产品产量同比分别增长

30.5%、20.1%、17.8%。从服务业生产来看，信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务

服务业，金融业，交通运输、仓储和邮政业生产指数同比分别增长 12.1%、9.4%、5.7%、5.2%，

分别快于服务业生产指数 7.5、4.8、1.1、0.6 个百分点。同时应当看到，虽然 6 月以来高技

术制造以及装备制造增加值同比增速虽仍保持在高位，但与社会消费品零售总额的增长变动

趋势较为一致，8月装备制造与高技术制造增加值同比增长相较 7月份回落 0.9和 1.4个百分

点，这也指向新动能的增长也会受到终端消费需求的影响，加快培育新动能同样离不开消费

意愿和消费能力的改善。 

第三，第三产业固定资产投资累计同比已连续 3 个月为负，且跌幅边际扩大；制造业投

资保持较高增长，但难以对冲整体固定资产投资的边际下行。1-8 月房地产开发投资同比下

降10.2%，降幅与前值持平，虽然新建商品房销售和新开工降幅边际收窄，但房地产市场的深

度调整仍在延续。从新开工来看，房屋新开工面积累计同比下降 22.5%，边际收窄 0.7个百分

点，已经连续 16 个月收缩幅度超过 20%以上。从销售来看，商品房销售面积与商品房销售额

累计同比分别下降 18.0%与 23.6%，降幅较前值分别收窄 0.6 和 0.7 个百分点。从价格来看，

大中城市新建商品住宅及二手住宅销售价格跌幅延续扩大，70 大中城市新建商品住宅和二手

住宅房屋销售价格指数分别同比下降 5.7%和 8.6%，较 7 月跌幅扩大 0.4 和 0.1 个百分点。从

图 1：工业增加值同比增速高于服务业生产指数同比 图 2：部分装备制造业与高技术制造业生产较快 

               
数据来源：Wind,中诚信国际整理 

 
 
 

数据来源：Choice,中诚信国际整理 
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8月经济数据简析 

内需偏弱对生产的拖累继续加大 

基建投资来看，1-8 月基础设施投资（不含电力）同比增长 4.4%，相较前值走低 0.5 个百分

点，这与同期专项债发行及落地节奏偏慢相关。虽然 8 月专项债发行提速，但其中特殊新增

专项债占据了一定比例，1-8月新增的 5.4万亿地方债中有四成用于借新还旧，并不直接用于

形成实物工作量。房地产投资延续大幅收缩、基建投资边际走低，这带来第三产业固定资产

投资累计同比降至-0.8%。与此同时，制造业投资在“两新”政策和出口的拉动下保持较高增

长，同比增长 9.1%，但也较前值下行了 0.2 个百分点。后续来看，受制于终端消费需求的低

迷，出厂价格偏弱、工业产能利用率偏低、部分产业供需失衡等问题将持续形成制造业投资

的潜在压力和风险。 

图 3：房地产投资仍处于深度收缩区间 图 4：房地产价格持续低迷 

  
数据来源：Wind,中诚信国际整理 

 
 
 

数据来源：Choice,中诚信国际整理 

 
 
 
 
 

图 5：狭义基建投资增速放缓 图 6：制造业投资保持较高增速水平 

  
数据来源：Wind,中诚信国际整理 

 
 
 

数据来源：Choice,中诚信国际整理 
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8月经济数据简析 

内需偏弱对生产的拖累继续加大 

第四，商品零售同比回落幅度较大，餐饮收入同比边际好转，服务零售同比延续下行。

1-8月，社会消费品零售总额（“社零额”）同比增长 3.4%，较上月下降 0.1个百分点，8月

当月同比增长 2.1%，相较 7 月回落 0.6 个百分点，回落幅度较大。从消费结构来看，服务消

费依然好于商品消费，但两者增速皆出现一定边际回落，8 月商品零售同比增长再次回落至 2%

以下，为 1.9%，较前值回落 0.8 百分点。商品消费中，通讯器材、汽车等以旧换新相关的大

宗消费均边际改善，前者同比增长 12.7%，较上月大幅增长 9.8个百分点；后者降幅较上月收

窄 1.3 个百分点。此外，今年以来“国货潮品”、“即时消费”等新型消费也实现较快增长，

成为新的商品消费增长点。1-8 月服务零售同比增长 6.9%，边际回落 0.3 个百分点，其中餐

饮业零售额增速为 6.6%，较前值回落 0.5个百分点，较去年末下降 13.8个百分点。从不同城

市的消费表现来看，今年以来居民杠杆率偏低、人均可支配收入增长更快的三四线城市社零

额增速显著快于一二线城市，比如上半年北京、上海、杭州的社零额增速分别为-0.3%、-2.3%

和-2.6%，而洛阳、唐山的社零额同比增速达到 5.7%与 4.6%，呈现出显著的消费下沉现象。

结合 8 月金融数据来看，居民短期贷款同比少增 1604 亿元，居民消费意愿延续疲弱；居民中

长期贷款同比少增 402亿元，居民购房意愿也延续疲弱。 

8 月经济数据说明供需失衡进一步加剧，价格水平持续疲弱不利于经济各部门之间形成

正向循环。从生产端与需求端的主要指标运行趋势来看，仅仅依靠当前的政策和外需支撑生

产是不可持续的，自去年四季度开始我们便不断提示相关风险。供需失衡将通过价格低迷对

微观主体和各个部门形成信号传导，比如工业生产领域的增收不增利；出口领域的卷出口，

出口商品价格指数边际走低；市场竞争领域出现卷价格和降低产品与服务质量的现象。而生

图 7： 服务消费边际走弱 图 8：8月出口增速边际回升  

  

数据来源：Wind,中诚信国际整理 

 
 
 

数据来源：Wind,中诚信国际整理 
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8月经济数据简析 

内需偏弱对生产的拖累继续加大 

中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称“中诚信国际”）对本文件享有完全的著作权。本文件包含的所有信息
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何侵犯中诚信国际商标权的行为，都有权追究法律责任。 
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产、出口与销售领域的增产增收不增利，最终会对工业生产和投资形成制约，从而进一步降

低居民部门的收入水平和预期。总体上来看，当前宏观经济运行失衡的主要堵点仍在于微观

主体的扩表意愿偏低，实现全年“保五”的目标或需要增量政策工具的使用，并且需要一定

的政策力度，以便可以在四季度加快政策效果的释放。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

地址：北京市东城区朝阳门内大街 

南竹竿胡同 2号银河 SOHO5号楼 

邮编：100020 

电话：（86010）66428877 

传真：（86010）66426100 

网址： http://www.ccxi.com.cn 

 

 

CHINA CHENGXININTERNATIONAL CREDIT 

RATINGCO.,LTD 

ADD: Building 5, Galaxy SOHO, 

No.2Nanzhuganhutong，ChaoyangmenneiAvenue, 

Dongchengdistrict, Beijing, 100020 

TEL:（86010）66428877 

FAX:（86010）66426100 

SITE: http://www.ccxi.com.cn 
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