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8 月经济数据点评     

经济阶段性企稳 
 

 2022 年 09 月 17 日 

 

8 月工业增加值增长 4.2%，较上月略增 0.4pct；固投增速 6.3%，较上月提高
2.3pct；社零同比 5.4%，较上月 2.7 pct。多项经济数据均略超市场预期。 

8 月国内面临高温、疫情、限电等因素，市场对本期经济数据预期不强。然而我
们之前一直提示，8 月经济总体表现不会太弱，至少不会较 7 月进一步走差。 

8 月多项指标读数不错，兑现我们之前判断，7 月地产下滑之后暂时进入磨底期，
经济暂时进入一个企稳状态。 

我们认为近期最需要关注两个变量，首先是地产，关系流动性和金融风险偏好。
其次是出口，关系汇率及内需政策取向。 

 

➢ 8 月限电和疫情影响有限 

8 月局部疫情有所反复，并且西南缺水引发西南和华东地区局部限电。之前市场
担忧 8 月经济，担心疫情和限电影响之下 8 月经济比 7 月更弱。 

我们之前判断本轮限电牵涉局部地区，不会对全国工业造成实质性冲击，这一局
部影响特征，截然不同于去年限电。8 月工增数据兑现这一判断。 

8 月工增同比较 7 月走高，这一数据特征显示本轮限电只是局部抑制下游生产，
高技术制造业表现可作印证。8 月高技术制造业工增同比下滑 1.3pct。但与从同
时电力和电气机械相关行业生产强劲，全国发电增速高达近 10%。8 月汽车产销
两旺，工增高达 30%，电力、电气、汽车三大行业共计贡献了工增 7 成增幅。 

8 月居民消费表现与 7 月相差无几，没有强反弹，但也确实未受疫情太大扰动。 

8 月社零同比直观读数较前月明显走强，主要因素在于去年同期低基数。去年 8
月华东等地疫情散发，对消费造成明显冲击，控制基数效应之后，8 月社零弱于
季节性，整体表现与 7 月相差无几。 

 

➢ 8 月经济动能波澜不惊 

最牵动宏观走势的地产，也是 7 月经济下滑的主要拖累分项，8 月处于阶段性筑
底状态。 

房屋新开工增速连续 3 个月下滑 45%左右。8 月销售面积增速出现小幅反弹，从
上个月的-28.9%反弹至-22.6%。8 月居民信贷也有同步印证，8 月居民信贷环比
略改善。 

基建和制造业投资仍是当下经济重要的支撑分项。 

8 月基建同比 15.4%，较 7 月进一步抬升。本月基建主要贡献分项在于交通运输
投资。 

8 月制造业投资增速达 10.6%，出口的高景气持续驱动制造业投资，汽车、新能
源、电子产业链贡献约 6 成的制造业投资同比。 

 

➢ 当下最需要关注的是地产，其次是出口 

预计地产投资，尤其新开工投资年内不会迎来太大变化。我们关注地产，最关注
的是地产政策和销售，本质上是关注地产金融属性能否修复。 

中国地产对经济存在多维影响，除了实体层面的 GDP 增速，就业稳定等，地产
还是中国重要的金融定价锚。地产走势牵动流动性和信用表现，而这也是当下资
本市场定价的主线。 

关注四季度出口同比下台阶之后，地产能否迎来实质有效的放松政策。近期新一
轮地产政策放松信号趋多，本轮地产销售能否企稳，何时企稳，我们保持密切跟
踪。 

➢ 风险提示：地产政策效果不及预期；房企信用风险超预期；疫情发展超预期。  
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图1：工增同比抬升受益于电力和汽车  图2：基建、制造业投资有力托底固投增速 

 

 

 

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3：8 月社零同比增速高企受益于低基数  图4：房地产成拖累社零的主要分项，汽车是主要拉动 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院；注：均指同比增速。 
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