
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观专题 

 

2022 年 9 月 5 日 
 

宏观专题 

 

证券分析师 
 
芦哲 姓名 

资格编号：S0120521070001 

邮箱：luzhe＠tebon.com.cn 

资格编号：S11305XXXXXX 

港股执业证号：非必填 

邮箱：xxxxx＠tebon.com.cn  
 

研究助理 
  
 

相关研究 
 
 
 
 
  
 

低基数下的弱修复 
8 月经济金融数据前瞻 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点： 8 月经济有五条主线，一是高温限电再次对生产造成冲击，但本次限

电的影响范围和持续性都要小于去年。二是疫情形势相比前两个月更加严峻，并且

影响将延伸到 9 月，近期深圳的几个区和成都均开始了居家和静态管理。三是年

内第三轮稳增长政策在 8 月出台，8 月中下旬密集出台了包括下调 LPR 利率、增

加基建项目资金、政策性银行借款支持“保交楼”等政策。四是 8 月开始进入持续

几个月的低基数时期，本月房地产、消费等主要经济指标都因去年同期低基数而抬

升同比增速，未来几个月房地产、基建等指标的同比增长仍有基数效应。五是内外

经济周期反向的影响逐渐显现，出口将随着外需回落而下行，同时进口将随着内需

恢复而上行，贸易顺差将下降，净出口对经济的拉动将显著减弱。综合来看，尽管

面临许多挑战，但政策再次出手+低基数，将带来 8 月各项经济数据比 7 月小幅修

复。从 7-8 月来看，三季度经济复苏程度要弱于此前的市场预期。 

 经济数据前瞻：（1）经济数据：供给侧，工业生产受高温限电扰动，工业增加值同

比预计 4.0%。需求侧，消费在去年 8 月低基数下同比预计 3.1%，固定资产投资

累计增速下行至 5.5%，其中，基建继续提速至 9.9%，房地产和制造业投资分别下

行至-6.7%、9.4%；出口回落信号显现，预计同比 12%，进口 2.5%。（2）通胀：

8 月猪肉、鲜菜等食品价格环比涨幅减小，预计 CPI 为 2.9%；生产资料价格环比

跌幅收窄，PPI 预计为 2.7%。（3）金融数据：预计新增社融 2.1 万亿，存量增速

10.4%，新增人民币贷款 1.5 万亿，M2 增速 11.7%。 

 风险提示： 疫情形势恶化；房地产下行程度超预期；外需快速回落，出口下降速

度超预期。 
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8 月经济有五条主线，一是高温限电再次对生产造成冲击，但本次限电的影响
范围和持续性都要小于去年。二是疫情形势相比前两个月更加严峻，并且影响将
延伸到 9 月，近期深圳的几个区和成都均开始了居家和静态管理。三是年内第三
轮稳增长政策在 8 月出台，8 月中下旬密集出台了包括下调 LPR 利率、增加基建
项目资金、政策性银行借款支持“保交楼”等政策。四是 8 月开始进入持续几个
月的低基数时期，本月房地产、消费等主要经济指标都因去年同期低基数而抬升
同比增速，未来几个月房地产、基建等指标的同比增长仍有基数效应。五是内外
经济周期反向的影响逐渐显现，出口将随着外需回落而下行，同时进口将随着内
需恢复而上行，贸易顺差将下降，净出口对经济的拉动将显著减弱。 

综合来看，尽管面临许多挑战，但政策再次出手+低基数，将带来 8 月各项经
济数据比 7 月小幅修复。从 7-8 月来看，三季度经济复苏程度要弱于此前的市场
预期。 

表 1：8 月经济金融数据前瞻 

  22M8E 22M7 22M6 22M5 22M4 22M3 22M2 

GDP:当季(%) -- -- 0.4 -- -- 4.8 -- 

CPI(%) 2.9 2.7 2.5 2.1 2.1 1.5 0.9 

PPI(%) 2.7 4.2 6.1 6.4 8.0 8.3 8.8 

工业增加值(%) 4.0 3.8 3.9 0.7 -2.9 5.0 12.8 

固定资产投资:累计(%) 5.5 5.7 6.1 6.2 6.8 9.3 12.2 

基建 9.9 9.6 9.3 8.2 8.3 10.5 8.6 

房地产 -6.7 9.9 10.4 10.6 12.2 15.6 20.9 

制造业 9.4 -6.4 -5.4 -4.0 -2.7 0.7 3.7 

社会消费品零售(%) 3.1 2.7 3.1 -6.7 -11.1 -3.5 6.7 

进口(%) 2.5 2.3 1.0 4.1 0.0 -0.1 10.4 

出口(%) 12.0 18.0 17.9 16.9 3.9 14.7 6.2 

M2(%) 11.7 12.0 11.4 11.1 10.5 9.7 9.2 

人民币贷款:新增(亿元) 15000 6790 28100 18900 6454 31300 12300 

社会融资规模:新增(亿元) 21000 7561 51700 27900 9102 46500 11900 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

1. 工业生产：高温限电，供给再冲击 

8 月工业生产再次受到高温限电冲击。长江流域出现“高温+干旱”的气候组
合。高温导致居民用电剧增，7 月同比增速 26.8%，创下历史最高水平，8 月预计
还将增长。干旱导致水力发电量骤减，8 月三峡水库入水量比历史同期减少 45%

左右。四川、湖北等水电大省出现电力供需失衡情况，为此四川生产停工、让电于
民，其他一些省份也做出了有序用电的安排，工业生产受到一定冲击。8 月货运情
况也有所恶化。根据 G7 物流的整车货运物流指数，8 月货运环比下降 2%，同比
下降 20.8%，相比 7 月 18.1%的降幅有所扩大。 

从主要行业的高频开工率来看，近两个月大致维持平稳，部分行业呈现出涨
跌互现的特点。如汽车半钢胎开工率同比增长 7.2%，低于 7 月增幅 23.2%；粗钢
产量下降 3.3%，降幅比 7 月的 7.7%有所收窄。 

8 月 PMI 生产指数为 49.8%，与 7 月持平。我们预计 8 月工业增加值同比增
速为 4.0%，比 7 月小幅改善 0.2 个点左右。 
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图 1：让电于民在 7 月已有征兆  图 2：货运仍未修复 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：G7，德邦研究所 

 

图 3：汽车、粗钢生产情况 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 消费：低基数抬升同比增速 

8 月疫情再起，日均感染人数是 7 月的 3.3 倍，消费活动的环比增长受到冲
击。代表消费半径的人员流动受到了一定影响，29 城地铁客运量在 8 月环比 7 月
下降 2.6%，以社零加权计算的百城拥堵指数环比下降 0.2%，乘用车日均销量也
比 7 月减少了 10.3%。 

但低基数抬升同比增速。去年 8 月受暴雨影响，社零基数偏低，同比增速只
有 2.5%，7 月、9 月分别为 8.5%、4.4%。因此，尽管环比增长受到疫情冲击，
但 8 月社零同比增速仍会有一定好转。从相关指标来看，社零加权的百城拥堵指
数同比增长 2.7%，乘用车同比增长 15.3%，略高于 7 月增速 15.1%。 
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我们预计 8 月社零同比增长 3.1%，比上月提高 0.4 个点。 

图 4：8 月疫情情况比 7 月恶化  图 5：29 城地铁平均客运量环比略有降低 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 6：社零加权的百城拥堵指数  图 7：汽车零售同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 投资：增量资金落地带动基建高增 

8 月固定资产投资累计增速将继续下行至 5.5%，基建增速继续提高，房地产

投资和制造业投资下行。 

3.1. 基建：8 月增速进一步提高 

第一批 3000 亿政策性金融工具大部分在 8 月投放，将形成较多财务支出。

农发行从 7 月下旬到 8 月 20 日，完成 900 亿投放1；国开行也在 8 月 26 日完成

                                                      
1 https://mp.weixin.qq.com/s/-3T7o2CYFYPlMYxSoirgPQ 
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2100 亿资金投放2。截至 8 月下旬，3000 亿资金已拨付到项目。 

1-7 月发行的 3.45 万亿建设专项债，也在 8 月形成较多实物工作量，石油沥

青装置开工率月均 37.2%，比 7 月提高 1.3 个点；水泥发运率月均 48.1%，比 7

月提高 4.0 个点。 

8 月下旬，增量资金和增量项目出台。824 国常会部署了新的增量资金和增

量项目，再增加 3000 亿元以上政策性金融工具额度；依法用好 5000 多亿元专项

债地方结存限额，10 月底前发行完毕；核准开工一批条件成熟的基础设施等项目。

831 国常会在基建政策方面继续加码，一是明确 3000 亿政策性金融工具并非终

点，还会“根据实际需要扩大规模”；二是扩大政策性金融工具的项目范围，将两

类已开工项目纳入范围（上半年开工项目，以及之前符合条件但因额度限制未投

放项目），并且将老旧小区改造、省级高速公路等纳入投放领域；三是打通流程堵

点，对重点项目继续采取集中办公、并联办理等方式，提高审批效率，强化要素保

障。 

我们预计 8 月广义基建累计增速可达 9.9%，比上月提高 0.3 个点。 

图 8：石油沥青、水泥等基建高频指标在 8 月环比改善 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

3.2. 房地产：中央出手“保交楼” 

房地产销售经过 6 月反弹、7 月下降后，8 月环比继续恶化，但由于去年同

期低基数，同比降幅收窄。8 月 30 大中城市商品房日均销售 39.65 万平，环比 7

月下降 6%，但同比降幅从上月的-33%收窄至-18.7%。 

中央出手“保交楼”，同时需求端刺激政策再放量，但“房住不炒”仍是政策

底线。8 月中旬，央行、财政部、住建部等多部门出台措施安排政策性银行借款支

持停工楼盘交付，意味着中央层面对“保交楼”的态度从政策支持开始转向资金

支持。地产需求端刺激政策近期再次加码放量，一方面 8 月 5YLPR 再下调 15BP，

另一方面近两次国常会均强调房地产信贷政策要更加灵活，或指向未来首付比例、

房贷利率的进一步下调。5YLPR 本次调整后，首套房利率最低可到 4.1%，8 月首

                                                      
2 https://mp.weixin.qq.com/s/Mue4Wqn3W5C9ZugIFnS-eg 
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套房平均贷款利率 4.39%，各地“因城施策”可进一步下调按揭利率。但“房住

不炒”的底线思维仍在坚持，政策宽松有上限。 

房地产投资仍然受资金面约束大，但“保交楼”支撑竣工加速。房企债务风

险仍然高企，销售未回暖，传导到企业经营和资金面的改善有限，房地产投资修

复仍然缓慢。但仍有两方面利好，一是在“保交楼”政策指引下，竣工将率先修

复，对开发施工形成一定支撑；二是 8 月开始，地产投资的低基数也将开始显现，

带动同比降幅收窄。 

我们预计房地产投资 8 月累计增速为-6.7%，降幅比上月扩大 0.3 个点。 

图 9：8 月 30 城商品房销售同比改善、环比恶化 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 10：8 月首套房贷利率降至 4.4% 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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3.3. 制造业：延续回落趋势 

制造业投资经过上半年的较高增长后，下半年将逐渐回落。1-7 月制造业投资

累计增速 9.9%，主要来自大规模留抵退税，为企业投资提供了现金流支撑。但目

前来看，支撑制造业投资的系列条件都在弱化。企业预期和利润均较弱，制约投

资增长。疫情前，BCI 企业投资前瞻指数对制造业投资有一定领先性，过去一年

来 BCI 企业投资前瞻指数经过了深度下行，4-6 月短暂反弹，7-8 月继续下降。8

月 BCI 企业投资前瞻指数为 52.5%，是过去 28 个月以来的次低值，代表着企业

对未来投资的弱预期。另外，今年以来制造业利润一直在下降，一方面代表着较

低的盈利预期，另一方面也减少了企业投资的可用自有资金，均不利于制造业投

资的持续增长。我们预期制造业投资 8 月累计增速为 9.4%，比上月小幅下行。 

图 11：8 月 BCI 企业投资前瞻指数继续下行 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

4. 外贸：出口回落信号明显 

下半年相比上半年，国内经济会有明显的复苏，而海外衰退风险加大。由此

带来下半年进出口走势的变化，上半年出口高增、进口增速相对缓慢，下半年出

口将随着外需回落，而进口则随着内需而有所修复。 

出口在 7 月达到顶点后，8 月将开始回落。沿海主要港口外贸集装箱吞吐量

在8月上旬、中旬分别增长0.2%、1.6%，而5-7月该指标的月度均值分别为7.3%、

13.8%、14.7%，预计外贸将出现较大幅度回落。韩国出口增速自 6 月开始明显下

台阶，今年前5月平均增速高达17.9%，6-8月接连降至10%以下，8月仅为6.6%。

意味着海外需求的实质性回落已经开始，我国出口高增速将迎来尾声。但在价格

因素的支撑下，我们认为今年出口下降的速度不会太快。预计 8 月出口增速 12%，

进口增速 2.5%。 
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图 12：八大港口外贸集装箱吞吐量增速放缓  图 13：韩国出口自 6 月已经下台阶 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

5. 通胀：CPI 将超过 PPI 

带动 7 月 CPI 环比上行的食品价格在 8 月涨幅减小，环比看，7 月食品价格

上涨 6.1%，8 月上涨 1.1%。以农业部检测的平均批发价来看，猪肉价格环比涨

幅从 7 月 34.9%降至 8 月 0%，鲜菜环比涨幅从 12.9%降至 3.8%。非食品项中，

油价有所下行，疫情反弹对需求形成了一定压制，同比与上月预计大致持平。 

PPI 方面，商务部监测的生产资料价格指数环比降幅收窄，从 7 月-6.0%收窄

至 8 月-3.1%；并且 PMI 出厂价格指数在 7 月触及 40.1%的低点后，8 月尽管仍

然处于收缩区间，但出现了较大幅度的反弹，达到 44.5%。预计 PPI 环比降幅相

比上月将有明显收窄。 

综合来看，我们预计 8 月 CPI 同比增速为 2.9%，PPI 为 2.7%。 
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图 14：猪肉和鲜菜鲜果价格涨幅放缓  图 15：生产资料价格和 PMI 出厂价格指向 PPI 环比降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

6. 金融：社融增速继续回落 

贷款方面，仍然是企业增居民减。随着房地产销售在 8 月继续走弱，居民中

长贷难有起色。而 3000 亿政策性金融工具在 8 月集中拨付，会带来配套贷款的

随之增长，企业中长期贷款预计将有所增加。债券方面，去年和今年专项债的发

行节奏错配，去年下半年发行较多，今年在 1-6 月基本发行完毕，导致政府债券

融资同比大幅减少。根据 Wind 统计的 8 月国债+政府债净融资为 2600 亿左右，

比去年同期减少约 6900 亿。 

综合来看，我们预计 8 月新增社融为 2.1 万亿，对应存量增速为 10.4%，继

续回落；新增人民币贷款 1.5 万亿；M2 增速为 11.7%。 

 

7. 风险提示 

（1） 疫情形势恶化； 

（2） 房地产下行程度超预期； 

（3） 外需快速回落，出口下降速度超预期。 
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