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[Table_Summary] 摘要：受地产投资持续下行的拖累，基建再强势固投也不会有太高的增速。

加之外需收缩下出口增速大幅回落，我国经济发展更多地要依靠内需

支撑，消费才是经济的主角。金九银十期间消费有望加快恢复，但要

警惕可能突发的风险事件。 

 

 我国经济的短板出现了变化。5-7 月我国出口额呈现出高达 15%以上的

增长，而这段时间内需相对乏力，彼时经济的短板是地产下行和消费不

振。随着外需趋于疲软，8 月出口增速从 7 月的 18%下滑到了当月的

7.1%，出现了较大的回落，但国内消费明显回暖，经济的短板转变成了

地产下行和出口走弱。我们认为这两个短板会至少持续到今年年底。 

 

 增量政策加持下，基建强势扩张，但对整体经济的拉动力有限。8 月基

建投资同比增长 15.4%，较 7 月加快了 3.9 个百分点，不含电力的基建

更是比 7 月加快了 5.1 个百分点，但受地产投资持续下行的拖累，整体

的固投仅仅略有提升。换句话说，基建的强势被地产的颓势在客观上抵

消了很多。后续在专项债结存限额及追加的政策性开发性金融工具的加

持下，基建有望持续发力，而地产投资短期内却难有明显改善，固投大

概率还会保持在一个不高不低的增速之内。值此关口，消费的加快恢复

就显得异常重要。 

 

 消费恢复加快，但程度还不够，后续还有很大的恢复空间。8 月社零同

比增长 5.4%，较 7 月加快了 2.7 的百分点，创下了年内单月的最大增

幅。服务业生产指数和社零的变化趋势非常相似，8 月同比增长 1.8%，

较 7月加快了 1.2个百分点，也创下了年内单月的最大增幅。不过 1-8月

社零和服务业生产指数仅增长 0.5%和 0%，内需亟待加快恢复。中秋节

假的旅客人次和旅游收入恢复到了2019年的六七成，后续消费的提升空

间依然很大。进入四季度后，随着气温下降，要警惕可能的疫情爆发对

消费的冲击。 

 

 7 月 GDP 增速约为 2.4%，8 月约为 3.2%，9 月预计会更高，全年可能

在 3.4%附近。 我们下调了经济增速预期，三季度已不太可能实现 5% 的

增速，如果四季度能实现 5%，全年也仅仅在 3.4%附近，距离年初目标

差了约 2 个百分点。原因在于今年超预期的负面因素“有点多”，内部有

年初的东北疫情、上海疫情，年中的地产暴雷、限产限电。外部有俄乌

冲突、全球能源大通胀和充满不确定性的大国双边关系等。明年，国内

防疫的严格程度会不会变化以及地产会不会明显回暖是两个首要的关注

点。 

 

 风险因素：气温下降后疫情出现严重爆发、不确定的大国双边关系冲击

出口 
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一、8 月内外需趋势发生转换 

         8 月，我国经济的两大短板其中一个出现了变化，不变的是地产市场仍然持续下行，变化的是社零出现了

明显的回升，而出口增速却大幅回落，即消费不振的短板转化成了出口走弱。 

 

我们认为上述情况大概率是会持续的，因为进入金九银十后，内需的恢复有望进一步加快，而出口在外需

收缩以及存在不确定性的大国双边关系下，后续呈现趋势性甚至更大幅度回落的可能性较大。走到这样的节点，

未来重点依靠内需的经济增长模式就显得至关重要。 

 

图 1：消费才是经济的主角 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 信达证券研发中心   

1.1   内需的恢复加快但程度不够 

         社零在经历了 1-3 月的疲弱、4-5 月的低谷、6 月的恢复和 7 月的震荡后， 8 月表现亮眼，当月同比增长

5.4%，增速比 7 月加快了 2.7 个百分点，同时创下了年内最大增幅。这主要得益于两个方面，一方面是我国进

入 7 月后，虽然疫情多点频发，但防疫的严格程度已有所下降，居民消费的方便程度有所提升，央地促消费政

策的效应得以释放；另一方面是社零中占比较大的汽车和石油制品类的零售在 7 月增速放缓，但在 8 月的增速

出现了明显回升。 

 

服务业生产指数和社零的变化趋势是非常相似的，8月同比增长 1.8%，较 7月加快了 1.2个百分点，同样创

下了年内单月的最大增幅。据文旅部测算，9 月中秋节假期，全国国内旅游出游人次同比下降 16.7%，按可比口

径恢复至 2019 年同期的 72.6%；实现国内旅游收入同比下降 22.8%，恢复至 2019 年同期的 60.6%。 

 

未来内需的恢复空间仍然很大。由于二季度疫情对消费的拖累太大，1-8 月服务业生产指数和社零增速分别

是 0%和 0.5%，这表明当前内需的恢复程度是远远不够的，后面 4 个月更需加快恢复。我们认为影响四季度内

需恢复最大的变数还是在于气温下降后疫情会不会出现严重的反弹。后续国庆假期的旅游收入和“双十一”零

售额的表现值得关注。 
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图 2：社零和服务业加快恢复但程度还不够 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   

图 3：7月增速放缓的汽车和石油制品类商品零售额在 8月明显回升 

 

资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：7月以来我国防疫严格程度有所下降 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心  

1.2   出口下行压力大 

        8月出口同比增长 7.1%，较 7月大幅回落了 10.9个百分点。当月PMI新订单指数为 48.1%，处于收缩区间。 

 

9 月 15 日和 16 日，美元兑离岸人民币和在岸人民币双双破 7。基于国际经济学的基本逻辑，人民币贬值有

利于本国出口。但我们先前在《外需走弱拖累出口的逻辑不变》一文中已表明汇率的短期贬值可能不足以扭转

出口的趋势性回落，而仅会影响出口增速回落的斜率。我们依然认为未来出口增速大概率还会回落，核心逻辑

就是外国用加息对抗高通胀，景气度逐步回落引起对我国商品需求下滑。 

 

图 5：出口大概率会继续回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 注：虚线为预测值 
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 一旦出口对 GDP 的拉动降低，消费的重要性将更被凸显。我们始终认为消费是决定经济好坏的最重要指

标。至于固定资产投资，虽然基建和制造业投资强势扩张，但地产的拖累是显而易见的，固投在内部基建、制

造业强势和地产颓势的对冲下，维持在稳定的 6%附近的增长，增速有明显的瓶颈。 

 

二、固投的三大领域趋势分化   

        1-8 月固定资产投资分领域看，基础设施建设投资同比增长 10.37%，制造业投资同比增长 10%，分别较 1-

7月加快了 0.79和 0.1个百分点；房地产开发投资同比下降 7.4%，降幅较 1-7月扩大了 1个百分点。在内部“激

烈”的对冲下，整体固投同比增长 5.8%，比 1-7 月仅加快了 0.1 个百分点。 

 

图 6：固投内部趋势性分化 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

2.1   基建投资大概率会继续扩张 

         8 月基建投资同比增长 15.4%，不含电力的基建投资同比增长 14.2%，分别较 7 月加快了 3.9 和 5.1 个百分

点。1-8 月基建投资占固投占比约为 34.7%。 

 

基建投资在今年前前后后有各类增量政策工具的支持，比如不少于 6000 亿元的政策性开发性金融工具以及

5000 多亿元的专项债地方结存限额。其中 6000 多亿元里面前期的 3000 亿已经落实到项目中，近日国家统计局

新闻发言人付凌晖表示这笔投放的资金“支持投资项目 900 多个，项目计划总投资超过 3 万亿元，投资撬动作用

比较明显”。据农发行投放资金的信息披露，主要支持“市政和产业园区基础设施、交通基础设施、农业农村基

础设施和能源基础设施等”，剩下的 3000 多亿元如果能实现类似的效果，总体撬动投资就有望超过 6 万亿元。 

 

至于专项债结存限额，我们认为会集中在 10 月使用，因为政策指示这轮债券需要在 10 月底前发行完毕，

且 9 月大部分省没有发行新增专项债的计划，9 月 5 日国务院例行吹风会上国家发展改革委副秘书长杨荫凯指出

为了满足 5000 多亿元限额存量的发行需求，地方还在进行前期项目的报建审批。截至 9 月 20 日，本月仅发行

了新增专项债 160.74 亿元，来自海南和上海两地。 
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这里需要注意的是 5000多亿元的结存限额是新增专项债（用于项目建设的专项债品种）的结存限额，关于

专项债发行和使用可参考《详解地方政府专项债券——发行篇》一文。后续的 5000亿元相比年内已发行的债券，

可能会扩大新基建和新能源的投向比例，项目资本金的比例大概率也会扩大（截至 9 月 20 日，新基建的投向占

比只有 0.23%；项目资本金具有撬动社会投资的作用，但年内作为项目资本金的新增专项债约为 2455 亿元，仅

占发行量的 7%，上限是 25%）。 

 

综上，今年基建投资在一系列增量政策工具的加持下，在 1-8 月累计增长 10%以上的基础上，全年有望实

现 15%以上的扩张。 

        

图 7：基建大概率会继续扩张 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 8：专项债结存限额主要集中在 10月使用 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心   
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图 9：截至 9月 20日的新增专项债投向 

 

资料来源:中国债券信息网，信达证券研发中心 

2.2  地产市场大概率会持续下行 

       1-8 月商品房销售面积和销售额同比下降 23%和 27.9%，降幅较 1-7 月略有收窄，但依然处于下行过程中。

8 月一二三线城市房价增速均下降，其中一线城市房价增幅收窄，二三线城市房价降幅继续扩大。 

 

图 10：房地产市场持续下行 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 11：8月二三线城市房价降幅扩大，一线城市增速收窄 

 资料来源: Wind，信达证券研发中心 

由于居民中长期贷款有长期稳定领先商品房销售面积的关系，在前者降幅进一步扩大（8 月新增居民中长

期贷款 12月移动平均的降幅较 7月扩大了 1.26个百分点）的情况下，我们认为后续地产销售还会下行。至于多

地出台的房地产销售的支持性措施，可能仅能让全国地产销售不会下降过快。我们还是坚持短期保交楼，中长

期要稳收入，促需求的观点。需要强调的是真正促需求的是居民收入的提高，地方的促销政策大概率只能扬汤

止沸，而不能釜底抽薪。 

         结合上述分析，可以得出：虽然基建和制造业投资扩张较快，尤其是基建发展强势，但由于地产端的拖累，

整体固投并未显现出太高的增速。经济的风向标还是消费。 

 

三、全年经济增速展望 

         近期我们调低了全年经济增速的预期。 

 

 8 月经济数据出来后，我们及时更新了信达宏观月度 GDP 指数，得出 8 月 GDP 增速约为 3.2%。结合 7 月

2.4%左右的增速，以及 9 月作为消费旺季的乐观预期，我们认为三季度的 GDP 增速可能在 3.3%附近。至于四

季度，我们只能给出一个假想情况对应的假设值，即相对理想状态（包括疫情不再反复，国际关系良性发展等）

下，四季度能实现 5%，那么全年 GDP 增长约 3.4%。 

 

       但需要提醒的是，后续如果气温下降，疫情再次出现严重的爆发，以及不确定的大国双边关系对我国出口

和吸引外资的冲击，8 月经济数据的良好趋势可能会迅即中断。  
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图 12：8月 GDP增速约为 3.2% 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 13：全年 GDP增速可能在 3.4%附近 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心   注：虚线为预测值 
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风险因素 

气温下降疫情出现严重爆发、不确定的大国双边关系冲击出口。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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