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消费回暖 地产“空”多 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：8 月经济数据点评 

固定资产投资增速稳健但结构分化 

 PPI 下行凸显固定资产投资增速提升。二者增速走势背离弱化“价格”因素，

突出固定资产投资快速上“量”。1-8 月固定资产投资同比增长 5.8%，前值

5.7%。8 月当月 PPI 同比增长 2.3%，前值 4.2%。 

 基建、制造业提速，地产投资再承压。1-8 月房地产投资完成额同比下降 7.4%，

降幅较 1-7 月扩大 1 个百分点；基建投资、制造业投资完成额分别同比增长

10.4%、10%，增速均较 1-7 月实现提升。 

 

“利空”围绕地产投资 

 销售压力与停工扰动施加下行压力。1-8 月房地产销售面积、销售额分别同比

下降 23%、27.9%。销售不振预计将减弱建筑安装工程的增速贡献。同时 8 月

末停工面积超过施工面积的 10%，停工扰动对整体房地产投资的影响不容小

觑。 

 土地购置颓势延续。土地成交面积、成交总价自 2021 年 10 月以来持续负增

长，由于土地成交款须在一年内结清，预计今年 4 季度土地购置费增速将延续

颓势。 

 

制造业投资行业差异显现 

 下游投资增速企稳体现消费回暖迹象。出口、基建对中游机械设备投资形成支

撑，消费回暖带动下游制造业投资增速企稳，房地产颓势拖累中游原材料投资，

制造业投资增速：中游机械设备>下游>中游原材料。 

 高/低出口依赖型行业投资增速剪刀差收窄。一季度出口增速达到高位，出口

高/低依赖型行业投资增速的剪刀差走阔。随出口增速的逐步回落以及国内需

求端的修复，预计出口高/低依赖型行业投资增速剪刀差将继续收窄甚至逆转。 

 

社会消费品零售总额增速延续回升趋势 

 累计增速扭负为正。1-8 月社零总额同比增长 0.5%，增速翻正；当月社零总额

同比增长 5.4%，增速较 7 月提升 2.7 个百分点。 

 限额以上企业和商品零售贡献突出。限额以上企业拉动当月社零总额增速 4.9

个百分点，拉动累计社零总额增速 1.8 个百分点；商品零售拉动当月社零总额

增速 4.6 个百分点，拉动累计社零总额增速 1 个百分点。 

 石油汽车领衔当月涨幅。 

 家用电器、家具和家装零售额增速不振反映地产疲软现状。 

 

工业生产提速 

 工业增加值增速较 7 月小幅增长。1-8 月工业增加值增速较 1-7 月提升 0.1 个

百分点；8 月当月工业增加值增速较 7 月提升 0.4 个百分点。 

 被动去库存方兴未艾。目前工业生产在被动去库存周期内运行，如无不利外部

冲击影响，下阶段主动补库存将对未来工业增加值提供增长动力。预计后续工

业生产仍将偏强运行。 

 

 

风险提示：政策风险、疫情封控 
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1. 每周一谈：8 月经济数据点评 

1.1 固定资产投资增速稳健但结构分化 

PPI 下行凸显固定资产投资增速提升。二者增速走势背离弱化“价格”因素，突出

固定资产投资快速上“量”。1-8 月固定资产投资 36.7 万亿元，同比增长 5.8%，前

值 5.7%。8 月当月 PPI 同比增长 2.3%，前值 4.2%（图 1）。 

图1：1-8 月固定资产投资完成额增速和 PPI 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

基建、制造业提速，地产投资再承压。1-8 月房地产投资完成额同比下降 7.4%，降

幅较 1-7 月扩大 1 个百分点；基建投资、制造业投资完成额分别同比增长 10.4%、

10%，增速均较 1-7 月实现提升（图 2）。 

图2：1-8 月固定资产投资分项增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.2 “利空”围绕地产投资 

销售压力与停工扰动施加下行压力。1-8 月房地产销售面积、销售额分别同比下降

23%、27.9%（图 3）。作为前置指标，销售不振将减弱建筑安装工程的增速贡献（建

筑安装工程在房地产投资完成额中占比超 60%，其他项主要为土地购置费）。同时，

停工面积虽环比减少但增速仍处于高位（图 4），8 月末停工面积超过施工面积的

10%，停工扰动对整体房地产投资的影响不容小觑。 
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图3：商品房销售额与面积增速  图4：2022 年房地产净停工面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

土地成交持续负增长，预计土地购置费将延续颓势。2021 年 3 季度土地成交面积、

成交总价保持正增长，但于 10 月、11 月进入负增长阶段（图 5）。由于土地成交款

须在一年内结清，仅对未来一年内的土地购置费有拉动作用，历史数据也显示土地

购置费增长趋势与一年前同期土地成交总价增长趋势基本一致（图 6）。2021 年 4

季度以来土地成交持续负增长，因此预计今年 4 季度土地购置费增速将延续颓势。 

图5：100 大中城市成交土地总价和面积 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

图6：土地购置费增速与 1 年前土地成交总价增速 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.3 制造业投资行业差异显现 

下游投资增速企稳体现消费回暖迹象。制造业投资整体稳健增长，但行业差异显现

（8 月各行业固定资产投资数据尚未公布，暂根据 7 月数据分析），1-7 月出口增速

保持高位、基建投资稳健增长，对中游机械设备投资形成支撑；同时消费回暖趋势

带动下游制造业投资增速企稳；而房地产行业颓势拖累中游原材料投资增速，使得

制造业投资增速：中游机械设备>下游>中游原材料（图 7）。 

图7：中、下游制造业固定资产投资增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

高/低出口依赖型行业投资增速剪刀差收窄。根据行业的出口交货值占营业收入比

例可以将行业分为高/低出口依赖型行业（出口交货值/营业收入大于 10%的为高出

口依赖行业）。一季度出口增速达到高位，出口高/低依赖型行业投资增速的剪刀差

走阔。随出口增速的逐步回落以及国内需求端的修复，预计出口高/低依赖型行业投

资增速剪刀差将继续收窄甚至逆转。 

图8：高/低出口依赖型行业固定资产投资增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.4 社会消费品零售总额增速延续回升趋势 

累计增速扭负为正。1-8 月社零总额同比增长 0.5%，增速翻正（图 9）；当月社零

总额同比增长 5.4%，增速较 7 月提升 2.7 个百分点（图 10）。 

限额以上企业和商品零售贡献突出。限额以上企业拉动当月社零总额增速 4.9 个百

分点，拉动累计社零总额增速 1.8 个百分点（限额以下企业累计社零负增长）；商品
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零售拉动当月社零总额增速 4.6 个百分点，拉动累计社零总额增速 1 个百分点（餐

饮累计社零负增长）。 

图9：社会消费品零售总额累计增速  图10：社会消费品零售总额当月增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

石油汽车领衔当月涨幅。8 月当月汽车类社零总额同比增长 15.9%，拉动当月社零

总额增速 2 个百分点；石油及制品类社零同比增长 17.1%，拉动当月社零总额增速

0.9 个百分点（图 11）。 

家用电器、家具和家装增速不振反映地产疲软现状。地产需求疲软传递至下游行业，

导致家用电器、家具和家装社零增速下降（图 12）。 

图11：石油及制品和汽车社零增速  图12：家用电器、家具和家装社零增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.5 工业生产提速 

工业增加值增速较 7 月小幅增长。1-8 月工业增加值同比增长 3.6%，增速较 7 月

提升 0.1 个百分点；8 月当月工业增加值同比增长 4.2%，增速较 7 月提升 0.4 个百

分点（图 13）。 

被动去库存方兴未艾。4 月工业增加值增速触底回升，而库存增速于同月下降（图

14），新订单与库存 PMI 数据同时确认了相同的变化趋势（图 15）。从 7 月数据来

看（8 月工业企业库存数据尚未发布，暂依据 7 月数据分析），目前工业生产在被动

去库存周期内运行，如无不外部冲击影响，下阶段主动补库存将对未来工业增加值

提供增长动力。预计后续工业生产仍将偏强运行。 
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图13：工业增加值增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

2. 9 月高频数据 

图16：食用农产品价格指数与生产资料价格指数  图17：农产品批发价格 200 指数同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图14：工业增加值与库存增速  图15：新订单和库存 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图18：高炉开工率  图19：石油沥青装置开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：重点企业粗钢日均产量  图21：水泥价格指数和螺纹钢期货收盘价 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图22：大秦铁路货运量  图23：30 大中城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：二手房出售挂牌价格与数量指数  图25：汽车半/全钢胎开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图26：乘用车当周日均销量  图27：波罗的海干散货指数 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图28：出口集装箱运价指数  图29：韩国旬度出口数据 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


