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◼ 8 月财政数据：增值税累计同比降幅继续收窄，央地支出相对平稳，土地出让收入延续
回落 

◼ 8 月金融数据：社融存量增速回落，地方政府专项债继续发力；人民币贷款同比少增，
住户与企业同步少增；存款同比多增 

◼ 高频数据：生产低位波动，基建边际平稳，住宅成交走弱，土地出让仍弱，消费相对
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1. 8 月财政收支数据中增值税累计同比降幅继续收窄 

前 8 个月，一般公共预算收入累计约 14.78 万亿元，累计同比下降 2.6%

（前值下降 2.6%），折算上年基数后计算当月同比下降 2.6%（前值下降

1.4%）。一般公共预算支出累计 17.39 万亿元，累计同比增长 1.5%（前

值增长 2.5%），折算上年基数后计算当月同比下降 6.2%（前值增长

6.3%）。从绝对数值看，支出与上月基本持平，考虑到上年基数走高明

显，压制了同比增速表现。 

 

图表 1：公共财政支出当月值（亿元） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

增值税累计同比降幅继续收窄。从增值税看，由于营改增之后，增值税

覆盖所有商品和服务领域，前 8 个月累计 4.59 万亿元，累计同比下降

4.9%（前值下降 5.2%），计算单月 4633 亿元（前值 5903 亿元），符合

季节性表现；同比下降 2.1%（前值下降 2.7%），同比降幅有所收窄。 

 

图表 2：增值税月度表现 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

消费税单月同比降幅有所扩大。消费税前 8 个月累计 1.13 万亿元，累计

同比增长 4.2%（前值累计同比增长 5.5%），计算单月 1298 亿元（前值

1170 亿元），环比增加，同比下降 4.8%（前值下降 3.4%），主要是上年

基数走高更加明显，压制了同比增速表现。由于消费税征收口径明显偏

窄，只反应部分消费品的表现，并不能反映消费整体表现。 

 

个人所得税累计同比降幅收窄。从企业所得税看，前 8 个月累计约 3.14

万亿元，累计同比下降 5.0%（前值下降 5.4%），计算单月同比增长 17.3%

（前值下降 4.9%）；从个人所得税看，前 8 个月累计 9685 亿元，累计

同比下降 5.2%（前值下降 5.5%），计算单月 1156 亿元（前值 1171 亿

元），绝对金额相较上月回落，同比下降 2.9%（前值下降 4.2%），在环

比下降情况下，同比降幅收窄，说明上年基数下降更为明显，推升了同

比增速的表现。由于个人所得税在单月之间波动明显，年内累计同比增

速持续回落，说明纳税人群的收入状况仍在波动。 

 

其他税种看，单月进口货物增值税消费税同比增长 2.3%（前值增长

8.3%）、关税同比增长 4.6%（前值增长 5.2%），均反映单月内需波动。

车辆购置税同比下降 29.5%（前值下降 12.9%），绝对金额较上月回落。

证券交易印花税累计同比下降 55.5%（前值下降 55.0%），土地增值税

当月同比下降 25.8%（前值下降 28.3%），房产税同比增长 17.1%（前

值增长 20.8%）。 

 

央地支出平稳。中央收入当月 5616 亿元，同比下降 3.8%（前值下降

2.3%）；地方收入当月 6497 亿元，同比下降 1.9%（前值下降 1.5%）；

中央支出当月 3156 亿元，是年内最低表现，折算上年基数后计算当月

同比增长 7.8%（前值增长 7.6%），主要是受上年基数偏低影响，推升了

同比增速的表现；地方支出当月 15279 亿元，折算上年基数后计算当月

同比下降 9.1%（前值增长 6.3%）。另外，税收收入 9819 亿元，同比下
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降 5.2%（前值下降 4.0%），降幅收窄；非税收入 2294 亿元，同比增长

8.8%（前值增长 14.6%），增速回落。 

 

图表 3：中央与地方财政支出当月值 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

土地出让收入延续回落。折算单月后，政府性基金收入 3526 亿元（前

值 3380 亿元），同比下降 34.8%（前值下降 33.3%），其中地方 2995

亿元（前值 3067 亿元），同比下降 38.6%（前值下降 35.7%），地方土

地使用权收入 2455 亿元（前值 2500 亿元），同比下降 42.1%（前值下

降 40.2%）。 

 

从支出结构上看，教育（同比下降 4.3%，前值增长 4.7%）、科技（同

比增长 0.8%，前值增长 48.3%）、文旅体媒（同比下降 15.2%，前值增

长 3.6%）、社保（同比下降 5.0%，前值增长 5.1%）；卫生健康（计算

当月同比下降 17.8%，前值下降 11.1%）；与基建相关的节能环保（同
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比下降 31.6%，前值增长 16.6%），城乡事务（同比增长 1.2%，前值下

降 0.3%）、农林水（同比下降 12.7%，前值增长 18.5%）、交通运输（同

比下降 25.2%，前值增长 18.5%）。 

 

图表 4：地方本级政府性基金收入中国有土地使用权出让收入（亿元） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

2. 8 月金融数据中政府债券融资继续发力 

社融增量同比少增，对实体经济发放的人民币贷款连续 10 个月同比少

增；政府债券净融资同比多增。8 月社融增量 30311 亿元（前值 7077

亿元），同比少增 968 亿元（前值多增 2341 亿元）。在细分项中，对实

体经济发放的人民币贷款新增 10411 亿元（前值减少 808 亿元），同比

少增 3001 亿元（前值少增 1172 亿元），连续 10 个月同比少增；委托贷

款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票合计新增 1160 亿元（前值减少 756

亿元），同比多增 155 亿元（前值多增 969 亿元）；企业债券净融资新增

1703 亿元（前值新增 2036 亿元），同比少增 1085 亿元（前值多增 746

亿元）；政府债券净融资新增 16177 亿元（前值新增 6881 亿元），同比

多增 4418 亿元（前值多增 2772 亿元），连续 4 个月同比多增。 

 

社融存量增速回落，地方政府专项债继续发力。8 月社融存量同比增长

8.13%（前值 8.19%），剔除掉地方政府专项债后的社融增速 6.48%（前

值 6.66%）。新旧口径差值为 1.65 个百分点（前值 1.52 个百分点），继

续上行，反映地方政府专项债发行节奏加快。 

 

图表 5：社会融资规模存量新旧口径增速比较 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

人民币贷款同比少增，住户同比少增，企业同比少增。8 月新增人民币

贷款 9000 亿元（前值 2600 亿元），同比少增 4600 亿元（前值少增 859

亿元）。分部门看，住户贷款新增 1900 亿元（前值减少 2100 亿元），同

比少增 2022 亿元（前值少增 93 亿元），连续 7 个月同比少增。企（事）

业单位贷款新增 8400 亿元（前值新增 1300 亿元），同比少增 1088 亿

元（前值少增 1078 亿元），连续 4 个月同比少增。 

 

居民短贷同比少增，中长贷同比少增。8 月居民短期贷款新增 716 亿元

（前值减少 2156 亿元），同比少增 1604 亿元（前值少增 821 亿元），

连续 7 个月同比少增；中长期贷款新增 1200 亿元（前值新增 100 亿元），

同比少增 402 亿元（前值多增 772 亿元）。短期贷款同比少增，指向消

费需求有所波动；中长期贷款同比少增，指向居民购房意愿低位波动。 

 

图表 6：居民中长期贷款同比变化（亿元） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

企业贷款同比少增，短贷、中长期贷同比少增，票据融资同比多增。企

（事）业单位贷款新增 8400 亿元（前值新增 1300 亿元），同比少增 1088

亿元（前值少增 1078 亿元）。其中，短期贷款减少 1900 亿元（前值减

少 5500 亿元），同比少增 1499 亿元（前值少增 1715 亿元），连续 9 个

月同比少增；中长期贷款新增 4900 亿元（前值新增 1300 亿元），同比

少增 1544 亿元（前值少增 1412 亿元），连续 6 个月同比少增；票据融

资新增 5451 亿元（前值新增 5586 亿元），同比多增 1979 亿元（前值

多增 1989 亿元）。企业短贷同比少增，显示企业短期流动性需求偏低，

而中长贷同比少增，或指向企业资本开支意愿仍待修复。 

 

图表 7：企业中长期贷款同比变化（亿元） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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供需缺口延续收窄。M2 同比增长 6.3%（前值 6.3%），社融与 M2 的增

速差为 1.8 个百分点（前值 1.9 个百分点），差值较上月有所收窄。M1

同比下降 7.3%（前值下降 6.6%），M1 与 M2 的增速差为 13.6 个百分点

（前值 12.9 个百分点）；M2-M1 同比增长 10.5%（前值 10.3%），提高

0.2 个百分点，指向居民存款增速回升；M1-M0 同比下降 10.9%（前值

下降 10.1%），连续 7 个月同比下降，指向企事业单位存款减少。 

 

存款总体同比多增，财政存款同比多增，企业与居民同比少增。8 月新

增人民币存款新增 22200 亿元（前值减少 8000 亿元），同比多增 9600

亿元（前值多增 3200 亿元）。各项存款余额同比增长 6.6%（前值 6.3%），

增速继续回升。从分项来看，财政存款新增 5587 亿元（前值新增 6453

亿元），同比多增 5675 亿元（前值少增 2625 亿元）。企业存款新增 3500

亿元（前值减少 17800 亿元），同比少增 5390 亿元（前值少增 2500 亿

元），连续 7 个月同比少增。居民存款新增 7100 亿元（前值减少 3300

亿元），同比少增 777 亿元（前值多增 4793 亿元）。 

 

3. 高频数据：生产低位波动，基建边际平稳，住宅成交走弱，土

地出让仍弱，消费相对偏弱，出口运价续落，进口运价微升 

从生产端来看，低位波动运行，截至 9 月 20 日唐山 Custeel 高炉开工率

为 87.93%（前值 87.15%），低位波动，低于 2023 年同期水平；截至 9

月 20 日，全国 247 家高炉开工率 78.25%（前值 77.65%），低位回升；

截至 9 月 18 日，PTA 产业链负荷率 83.93%（前值 85.30%），高位波

动；截至 9 月 21 日，汽车半钢胎开工率 77.08%（前值 79.16%），出现

回落。 

 

图表 8：生产端部分高频指标（开工率单位为%） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

从内需端看，基建上，截至 9 月 21 日主要钢材品种库存继续回落，低

于 2023 年同期水平，库存去化速度继续加快；截至 9 月 20 日，铁矿石

港口库存高位波动；截至 9 月 20 日全国水泥价格指数为 115.57（前值

115.47），基本平稳；从区域来看，华北、东北、中南环比回升。 

 

图表 9：基建部分高频指标（库存单位为万吨） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 10：基建部分高频指标（水泥全国与区域变化） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 11：基建部分高频指标（水泥价格分区域） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

地产上，截至 9 月 21 日，30 大中城市商品房成交面积继续走低，一线、

二线继续回落，三线底部波动；从部分重点城市二手房成交面积来看，

北京、深圳、厦门、苏州、青岛、东莞、南宁出现回落，杭州、成都相

对平稳；上海一手房签约面积与二手成交面积继续回落。从土地成交情

况来看，截至 9 月 15 日，100 大中城市成交土地面积、住宅用地面积

出现回落，表明拿地积极性有所波动。乘用车批零季节性波动，地铁客

运量受节假日影响出现回落；电影票房延续回落。 

 

图表 12：商品房成交部分高频指标（面积单位为万平方米） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 13：部分重点城市二手房成交面积（面积单位为万平方米） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 14：上海一手签约与二手成交面积指数（以 2023 年 Q4 日均值为基准 100） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 15：土地成交部分高频指标（面积单位为万平方米） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 16：消费相关部分高频指标（销量单位为辆，电影票房单位为万元） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从外需端看，出口运价指标延续回落。截至 9 月 20 日，中国出口集装

箱运价指数（CCFI）报 1742.19 点（前值 1818.31 点），延续回落；上

海出口集装箱运价指数（SCFI）报 2366.24 点（前值 2510.95 点），延

续回落，从往期数据观察，SCFI 相较于 CCFI 指数更加敏感。除少数以

外主要航线同步回落，美东、美西航线同步回落，欧洲航线高位回落，

澳新航线仍在上行，日本航线仍在上行，东南亚航线延续回落。从部分

区域运价指标来看，覆盖远东区域范围内典型进出口航线的远东干散货

运价指数保持高位，东南亚集装箱运价指数延续回落。 

 

图表 17：中国出口集装箱运价指数与上海出口集装箱运价指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 18：CCFI 指数不同航线表现 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 19：外贸相关高频指标（区域指数） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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进口相关高频指标小幅波动。截至 9 月 20 日，CDFI 中国进口干散货运

价指数录得 1259.1 点（上周 1233.35 点），小幅上行，相较 2023 年同

期仍强；细分运价指数中铁矿石指数偏强。 

 

图表 20：CDFI 运价指数及细分运价指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

从 BDI（波罗的海干散货指数）来看，由于 BDI 指数主要反映的是大宗

资源类产品的供求关系，由于中国进口产品多以该类物品为主，因此，

BDI 指数更多地可以反映中国进口状况的变化。截至 9 月 20 日，BDI

指数为 1977 点（上周 1896 点），小幅上行，与铁矿石相关细分运价指

数偏强运行。 
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图表 21：BDI 指数及细分运价指数 
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来源：WIND、中泰证券研究所 
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4. 风险提示 

国内与海外政策变动风险；国内与海外经济波动超预期风险；国际经济

贸易摩擦风险
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

  宏观策略专题报告 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


