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房地产和收入政策效果将逐步显现 
8 月经济金融数据前瞻 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：前期稳增长政策效果已经初步显现，8 月 PMI 尽管仍在荣枯线以下，

但已经连续第三个月小幅回升，除就业外，PMI 各项主要指标在 8 月全面回升。8

月底密集出台的房地产政策和增加居民收入相关政策将形成稳增长接力，在接下

来几个月持续创造有效需求，稳定经济增长。8 月底，房地产政策落地后，市场热

度出现回暖，预计 9 月开始的房地产销售将明显改善，上下游需求将随之好转。此

外，8 月出台延续和新增的 13 项个税政策，加上下调存量房贷利率，将释放相当

规模的减税和让利给居民部门，有助于增收和扩大消费。接下来，关注后续城中村

改造政策落地，以及房地产需求端是否会有新措施；下调个税税率也可作为政策工

具，在必要的时候推出。 

 8 月经济数据前瞻：（1）工业生产：需求对生产的拖累或得到改善。8 月 PMI 新订

单指数连续回升后在二季度以来首度升至扩张区间，前期拖累生产节奏的需求偏

弱问题得到改善后生产景气指标加速上升，但全月来看生产端或并未显著扩张。预

计 8 月工业增加值同比增速为 4.0%。 

 （2）消费：商品消费方面，可选消费表现相对较好，汽车零售环比延续季节性下

降。服务消费方面，人口流动环比下降，票房收入回归常态，快递量同比微增，服

务消费需求或已充分恢复。预计 8 月社零增速可能为 3%左右。 

 （3）投资：①基建投资：专项债发行加速和资金使用加速或正支撑基建实物工作

量增加；8 月初北方部分地区洪涝灾害后道路、建筑修复需求需求较多。预计 8 月

广义基建累计增速 9.6%左右。②房地产投资：主要城市商品房销售在 7 月“二次

探底”后，在 8 月延续弱势，仍在近年同期低位水平。8 月底地产政策密集发力，

全国多地包括北上广深均放开“认房不认贷”，或将提振商品房销售。8 月房地产

投资累计同比增速从上月的-8.5%小幅扩大至-8.8%左右。③制造业投资：制造业

企业投资意愿持续改善。PMI 生产经营活动预期指数继续上行至 55.6%，BCI 企业

投资前瞻指数环比也在 7 月边际企稳后明显回升至 54.71%，政策催化下企业预期

持续改善。预计制造业投资累计增速 5.7%左右，与上月持平。 

 （4）外贸：外需下行边际放缓，但 8 月出口压力仍存。韩越 8 月出口增速延续分

化，全球需求下行边际放缓，8 月全球制造业 PMI 回升至 49%，仍处于收缩区间；

全球 PMI 新订单指数 4 月以来首次回升，同样仍处于收缩区间。中国 8 月 PMI 新
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出口订单指数在荣枯线下边际回升。外需仍有较大不确定性。考虑到去年基数较

高，8 月出口压力仍大，预计同比增速为-11%左右。 

 （5）物价：8 月猪肉价格上行意义显著，CPI 同比或转正。8 月食品价格分化，猪

价环比回升对 CPI 意义显著。PMI 服务业销售价格指数环比回升至 49.9%，已非

常接近临界点，预计服务价格环比基本企稳。商务部监测的生产资料价格指数环比

上升 1.5%，连续两个月回升。预计 8 月 CPI 同比为 0.3%，PPI 同比为-2.8%，再

次确认 7 月成为年内仅有的 CPI、PPI 同比双双下降的月份。 

 金融数据前瞻：8 月贷款和社融环比改善，或依然同比少增。8 月 18 日央行等三

部委联合召开金融支持实体经济和防范化解金融风险电视会议上提出“要注重保

持好贷款平稳增长的节奏，适当引导平缓信贷波动，增强金融支持实体经济力度的

稳定性”，然而与去年相比，今年并没有政策性开发性金融工具等撬动中长期配套

贷款投放的有力工具。在 8 月 18 日金融管理部门电视电话会议之后，8 月下旬票

据利率反而持续下滑，贷款投放依旧以“抢票冲量”为主，金融管理部门专题会议

的影响或在 9 月份逐步显现。预计 2023 年 8 月份金融机构口径贷款新增 0.86 万

亿左右，较 2022 年同期同比少增约 0.4 万亿，对应贷款余额增速或小幅回升至

11.30%；预计 2023 年 8 月份社会融资规模新增 2.0 万亿左右，对应社融存量同

比增速小幅回落至 9.10%。 

 风险提示： 疫情扰动风险；房地产下行程度和长度超预期；外需快速回落，出口

下降速度超预期。 
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前期稳增长政策效果已经初步显现。从 8月 PMI 来看，尽管仍在荣枯线以下，
但已经连续第三个月小幅回升，除就业外，PMI 各项主要指标在 8 月全面回升，
其中新订单指数回升 0.7 个点至 50.2%，自 4 月以来首次回到扩张区间，显示出
这一轮稳增长政策初步见效。 

8 月底密集出台的房地产政策和增加居民收入相关政策将形成稳增长接力，
在接下来几个月持续创造有效需求，稳定经济增长。8 月底，四大一线城市陆续宣
布“认房不认贷”，并且央行和金融监管总局发文降低首付比例和二套房贷利率下
限1。政策落地后，市场热度出现回暖，预计 9 月开始的房地产销售将明显改善，
房地产后周期家居、家电等消费，以及地产开发投资上下游的螺纹钢、水泥和玻
璃等行业的需求将随之好转。此外，8 月出台延续和新增的 13 项个税政策，加上
下调存量房贷利率，将释放相当规模的减税和让利给居民部门，有助于增收和扩
大消费。接下来，关注后续城中村改造政策落地，以及房地产需求端是否会有新
措施；下调个税税率也可作为政策工具，在必要的时候推出。 

表 1：8 月经济金融数据前瞻 

 23M8E 23M7 23M6 23M5 23M4 23M3 

GDP：当季(%)   6.3   4.5 

GDP：累计（%）   5.5   4.5 

CPI(%) 0.3 -0.3 0.0 0.2 0.1 0.7 

PPI(%) -2.8 -4.4 -5.4 -4.6 -3.6 -2.5 

工业增加值(%) 4.0 3.7 4.4 3.5 5.6 3.9 

固定资产投资:累计(%) 3.2 3.4 3.8 4 4.7 5.1 

基建 9.6 9.4 10.2 9.5 9.8 10.8 

房地产 -8.8 -8.5 -7.9 -7.2 -6.2 -5.8 

制造业 5.7 5.7 6.0 6 6.4 7 

社会消费品零售(%) 3.0 2.5 3.1 12.7 18.4 10.6 

进口(%) -8.0 -12.4 -6.8 -4.5 -7.9 -1.4 

出口(%) -11.0 -14.5 -12.4 -7.1 7.3 11.4 

人民币贷款:新增(亿元) 8600 3459  30500  13600 7188 38900 

社会融资规模:新增(亿元) 20000 5282  42241  15556 12171 53800 
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

                                                      
1 中国人民银行 国家金融监督管理总局关于调整优化差别化住房信贷政策的通知 (pbc.gov.cn) 
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1. 工业生产：需求好转有望带动生产加速扩张 

需求对生产的拖累或得到改善。8 月官方制造业 PMI 指数处于 49.7%的收缩
区间，较上月上升 0.4 个点；财新制造业 PMI 较上月回升 1.8 个点至 51.0%，回
到扩张区间。官方制造业 PMI 连续三个月回升，已接近扩张区间临界点，具体来
看，8 月工业生产环比继续改善，PMI 生产指数大幅上升 1.7 个百分点至 51.9%，
新订单指数连续回升后在二季度以来首度升至扩张区间，前期拖累生产节奏的需
求偏弱问题得到改善后生产景气指标加速上升，考虑到 PMI 调查问卷在下旬发放，
企业生产节奏在 8 月下旬或有明显提速，但全月来看生产或并未显著扩张。 

公路货运指数稳定运行，持续高于去年同期。8 月南方八省电厂日耗煤量均
值为 230.6 万吨，与去年同期基本持平，一方面，根据国家气候中心，今夏全国
平均气温为 1961 年以来第二高，仅低于去年夏季，空调等耗电量加大是去年和今
年夏季南方八省电厂日耗煤量均值显著高于往年的主要原因。从 G7 的公路货运
指数来看，今年 8 月均值为 113.3，较去年同期增加 13.4%，比 2021 年同期则低
10.2%，较 2021 年降幅与 7 月持平，环比也相对平稳，在 6-7 月分别环比上升
8.0%和 11.9%后 8 月环比上升 1.4%，本轮稳增长始于 7 月，8 月是政策措施陆
续落地期，尚需时间形成实物工作量，8 月供给端修复或为阶段性放缓，待促消费
扩内需政策逐步生效、项目逐步落地，9 月供给端环比修复有望再次加快。 

从重点行业来看，汽车、钢铁等行业生产均边际向好。汽车半钢胎开工率 8

月均值为 72.07%，环比上升 0.63 个百分点；8 月前 20 天日均粗钢产量为 296.8

万吨，与 7 月持平，高于去年同期的 275.2 万吨。两项数据较 7 月改善幅度均较
7 月较 6 月改善幅度收窄，从扩内需政策出台到实际效果显现在数据上仍需一段
时间，随着稳地产政策陆续出台和专项债发行加速后实物项目开启施工，对后续
重点行业生产仍可保持乐观。 

工业生产环比持续改善，预计同比增速为 4%左右。 
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图 1：两个 PMI 双双上行  图 2：官方制造业 PMI 及主要分项（%） 

 

 
 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 3：南方八省发电耗煤量  图 4：整车货运物流指数 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：G7，德邦研究所 

图 5：预估日均产量:粗钢:全国(旬)  图 6：汽车半钢胎开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 消费：同比增速预计 3%左右 

商品消费方面，可选消费表现相对较好。从义务中国小商品价格指数看，8 月
首饰类价格指数月均值为 101.94，环比下降 0.03 点，同比低于去年同期 0.04 点；
8 月电子电器类价格指数月均值为 104.93，环比上升 0.99 点，同比高于去年同期
1.08 点。虽然今年商品消费恢复相对较缓，但义乌首饰类小商品价格指数持续位
于较高水平，首饰类消费热度持续较高；义乌电子电器类小商品价格指数在《关
于促进电子产品消费的若干措施》发布后逐步走高，以往类似电子产品促消费政
策主要在各地单独推进，而今年发改委从全国层面发布的电子产品促消费政策或
将有效提振电子产品消费。此外，7-8 月汽车等大宗消费略显疲软也为居民消费在
首饰、电子产品等可选消费方向上留出了空间。 

汽车零售环比延续季节性下降，同比高基数影响下低于去年同期。根据乘联
会的周度零售数据，8 月乘用车日均销量约为 4.96 万辆，环比下降 12.3%，较去
年同期下降 16.5%。去年 7 月商务部等 17 部门发布《关于搞活汽车流通 扩大汽
车消费若干措施的通知》，重点提及新能源汽车消费与活跃二手车市场，规定各地
区不得设定本地新能源汽车车型备案目录，取消二手车限迁政策，政策驱动下去
年 7-8 月汽车零售销量保持较高，今年在高基数因素影响汽车零售销量同比明显
减少。今年 7 月下旬发改委发布《关于促进汽车消费的若干措施》，与去年 7 月促
汽车消费政策相比，今年的政策措施以延续前期激励方式为主，虽然也提及新能
源汽车消费和二手车市场，但主要关注点分别为新能源汽车配套设施与落实取消
二手车限迁，并无显著增量措施，这或是今年 8 月同样作为政策落地后时点汽车
零售不及去年同期的主要原因。 

服务消费方面，人口流动环比下降，票房收入回归常态，快递量同比微增。
8 月，29 城地铁日均客运量为 275.9 万，较 7 月减少 1 万，7 月往往是暑期出行
最高峰，旅游需求和假期观影等休闲娱乐需求旺盛带动人口流动达到年内高点，8

月是暑期后半段，出行量通常季节性低于 7 月。从票房收入和邮政快递投递量也
可以佐证 8 月服务消费环比弱于 7 月，8 月电影票房收入总计 75.28 亿元，显著
低于 7 月的 97.84 亿元，与同样没有疫情影响的 2019 年同期相比基本持平，指
向电影行业或已基本回归常态。从快递业务量来看，8 月邮政快递投递量总计
97.51 亿件，显著低于 7 月的 123.81 亿元，但同比增加 5.75%，依然好于去年。 

预计 8 月社零增速可能为 3%左右。 

图 7：义乌小商品价格指数：首饰类  图 8：义务小商品价格指数：电子电器类 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所  
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图 9：各月汽车零售  图 10：29 城地铁日均客运量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：各年份 8 月汽车零售周度数据日均值，截至 8 月 27 日当周 

图 11：电影票房收入  图 12：邮政快递投递量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所  

 

3. 投资：基建或带动投资增速阶段性上行 

3.1. 基建：专项债发行冲刺、资金使用加速有望提振基建投资 

专项债发行进入冲刺阶段，有望推升基建投资增速。8 月 28 日国务院关于今

年以来预算执行情况的报告中明确提出今年新增专项债券力争在 9 月底前基本发

行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10 月底前使用完毕。根据全国人大

批准的预算报告，2023 年全年新增专项债额度在 3.8 万亿，1-8 月总计发行了 3.09

万亿，也就意味着 9 月需要发行新增专项债 7083 亿，与 1-8 月月均值 3856 亿相

比大幅增加。8 月地方政府新增专项债规模在 5946 亿，已较前期明显增加，9 月

专项债发行量或进一步增加，同时由于专项债资金 10 月底前使用完毕的要求，8-

10 月基建资金到位量的增加或驱动基建实物工作量提高，推升基建投资增速。 

以开工数据来看，基建实物工作量或正增加。8 月水泥发运率 44.2%，比去

年同期低 3.9 个百分点，也远低于 2018-2021 年同期的 70.9%左右；石油沥青装

置开工率 44.9%，比去年同期高 7.7 个百分点，已上升至接近 2018-2021 年同期

均值的 46.2%左右，且在 2018 年以来同期水平力仅低于 2020 年。7 月下旬石油

沥青开工率快速上升后维持在了近年相对高位水平，一方面，8 月初北方部分地区

洪涝灾害后道路、建筑修复需求需求较多；另一方面，8 月地方政府专项债发行加

速，基建实物工作量或正加速落地。 

预计 8 月广义基建累计增速 9.6%左右。
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图 13：水泥发运率  图 14：开工率:石油沥青装置 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

3.2. 房地产：政策落地，预期明显提振 

从高频数据来看，8 月主要城市商品房销售继续磨底。30 个大中城市新房日

均销售面积约为 30.6 万平，在 7 月环比大幅下降 11.1 万平后再次环比下降 0.3

万平，环比降幅 1%；比 2019-2021 年同期均值低 23.8 万平。二手房方面，8 月

14 个城市的日均成交面积为 22.7 万平，较 7 月增加 1.6 万平，环比上升 7.7%；

比 2019-2021 年同期均值低 1.5 万平左右。主要城市商品房销售在 7 月“二次探

底”后，在 8 月延续了弱势局面，仍在近年同期低位水平。今年以来地产销售整

体弱势，结构上新房销售明显弱于 2019-2021 年同期，而二手房销售热度较高，

阶段性大幅高于 2019-2021 年同期，或是居民对开发企业信心不足、更倾向于购

置二手现房所致。 

政策落地，需求释放可期。8 月底地产政策密集发力，全国多地包括北上广深

均放开“认房不认贷”，首套房存量房贷利率调整要求也已出台，政策力度较超预

期，尤其是“认房不认贷”的大面积应用，或将提振商品房销售，根据诸葛找房的

数据，政策落地以来 9 月初的几日北京、上海涨价房源量快速增加，侧面反映出

市场对一线城市“认房不认贷”放开后楼市热度增加预期较好。 

8 月房地产投资累计同比增速从上月的-8.5%小幅扩大至-8.8%左右。 

图 15：30 城商品房销售面积（7DMA） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 16：14 城二手房销售面积（7DMA） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

3.3. 制造业：企业投资意愿持续改善 

制造业企业投资意愿持续改善。8月 PMI 小幅回升，已非常接近 50%荣枯线，

其中，生产经营活动预期指数在 7 月时隔 4 个月首次回升后继续上行至 55.6%，

前期促进民营经济发展和扩内需一系列政策密集落地后企业信心持续恢复。同时，

BCI 企业投资前瞻指数环比也在 7 月边际企稳后明显回升至 54.71%，8 月 BCI 企

业投资前瞻指数和 PMI 生产经营活动预期指数双双延续回升，政策催化下企业预

期持续改善。 

预计制造业投资累计增速 5.7%左右，与上月持平。 

图 17：8 月投资前瞻指数延续回升 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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4. 外贸：出口压力依然明显 

外需下行边际放缓，但 8 月出口压力仍存。韩越 8 月出口增速延续分化，韩

国 8 月出口同比下降 8.4%，降幅缩小 8 个百分点，越南同比下降 3.03%，降幅扩

大 0.91 个百分点。全球需求下行边际放缓，8 月全球制造业 PMI 回升至 49%，

为 3 月以来首次回升，但仍处于收缩区间；全球 PMI 新订单指数回升至 48.1%，

为 4 月以来首次回升，同样仍处于收缩区间。中国 8 月 PMI 新出口订单指数在荣

枯线下边际回升，结构上看大型和小型企业新出口订单指数明显回升，中型企业

新出口订单指数却反而大幅下降，外需仍有较大不确定性。 

考虑到去年基数较高，8 月出口压力仍大，预计同比增速为-11%左右。 

图 18：韩国越南 8 月出口增速延续分化 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 19：中国 PMI 新出口订单指数边际回升但仍处于收缩区间  图 20：全球 PMI 新订单指数边际回升但仍处于收缩区间 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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5. 通胀：8 月 CPI 或回正 

8 月猪肉价格上行意义显著，CPI 同比或转正。8 月猪肉平均批发价为 22.45

元/公斤，较 7 月环比上涨 17.47%；重点监测的 28 种蔬菜价格环比上涨 2.21%，

重点监测的 7 种水果价格环比下跌 5.58%，食品价格分化，猪价环比回升意义显

著。PMI 服务业销售价格较能反映 CPI 服务项的变化，8 月该指标环比上升 0.6

个点至 49.9%，已非常接近临界点，预计服务价格环比基本企稳。此外，商务部

监测的生产资料价格指数环比上升 1.5%，连续两个月回升。 

综合来看，预计 8 月 CPI 同比为 0.3%，PPI 同比为-2.8%，再次确认 7 月成

为年内仅有的 CPI、PPI 同比双双下降的月份。 

图 21：8 月猪价、菜价上涨，水果价格下跌  图 22：生产资料价格指数环比继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 



                                                                       宏观专题 
  

 
 

                                                       14 / 17                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

6. 金融：环比改善、同比偏弱 

8 月贷款和社融环比改善，或依然同比少增。2022 年 8 月份是去年中长期贷

款同比增速的拐点，回溯来看：先是 2022 年 6 月 29 日国常会决定使用 3000 亿

元政策性开发性金融工具撬动基建投资，在落地到具体项目之后，8 月 24 日国常

会再增加 3000 亿元以上额度，这即是总额度 7399 亿元政策性开发性金融工具的

来源；其次 8 月 22 日央行召开部分金融机构货币信贷形势分析座谈会，确立“保

持贷款总量增长的稳定性”的贷款工作基调；再次进入 9 月份之后央行创设设备

更新改造专项再贷款等新型政策工具。在央行“降息”、新增政策性开发性金融工

具和新创设再贷款工具等多项因素的加持下，中长期贷款在去年 8 月份之后进入

投放高景气阶段，政策引领是 2022 年 8 月至 2023 年一季度末贷款稳健投放主要

因素，并且非金融企业中长期贷款占比持续保持高位。对比今年，8 月 18 日央行

等三部委联合召开金融支持实体经济和防范化解金融风险电视会议上，同样提出

“要注重保持好贷款平稳增长的节奏，适当引导平缓信贷波动，增强金融支持实

体经济力度的稳定性”，然而今年并没有政策性开发性金融工具等撬动中长期配套

贷款投放的有力工具。基于此：（1）从指征贷款投放景气度的票据利率走势来看，

8 月份，3 个月期和 6 个月期国股银票转贴现利率月度均值上升，3 个月期国股银

票转贴现利率从 7 月份平均值 1.6676%上升至 8 月份平均值 1.7630%，6 个月期

国股银票转贴现利率则从 7月份的平均值 1.6386%上升至 8月份平均值 1.7561%，

但从月末来看，8 月最后一周，6M 和 3M 国股银票转贴现利率分别从 7 月最后一

周的 1.66%和 1.68%下滑至 1.63%和 1.58%，3M 和 6M 票据利率月均值上升、

月底下滑意味着 8 月中上旬银行放贷意愿有所上升，但月底存在“抢票据”冲量

贷款现象，以银票转贴现利率作为银行资产端、以同业存单收益率作为银行负债

端，8 月份票据融资利率和同业存单收益率之差月均值有所回升，从利差的月末最

后一周来看，3 个月期和 6 个月期票据与同业存单利差平均值分别从-37.24bp 和

-51.80bp 扩张至 8 月份的-47.30bp 和-54.40bp，这也就意味着在 8 月 18 日金融

管理部门电视电话会议之后，8 月下旬票据利率反而持续下滑，贷款投放依旧以

“抢票冲量”为主，金融管理部门专题会议的影响或在 9 月份逐步显现。 

预计 2023 年 8 月份金融机构口径贷款新增 0.86 万亿左右，较 2022 年同期

同比少增大约 0.4 万亿，对应贷款余额增速或小幅回升至 11.30%；（2）预计 2023

年 8 月份社会融资规模新增 2.0 万亿左右，对应社融存量同比增速小幅回落至

9.10%，从 Wind 统计数据看，2023 年 8 月份新增政府债券净融资约为 12351 亿

元，较 2022 年同期同比大幅多增 9745 亿，Wind 统计企业债净融资规模增长 1961

亿元，较 2022 年同期多增 798 亿元。由于 2022 年地方政府债发行前置，导致基

数效应对社融结构的扰动较大，7 月底中央政治局会议定调稳增长发力后，8 月各

地要求年内专项债限额于 9 月内发行完毕，8 月份政府债券融资环比明显加速。 



                                                                       宏观专题 
  

 
 

                                                       15 / 17                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 23：2023 年 8 月票据利率与 CD 利差先升后降  图 24：2023 年 8 月份政府债融资同环比均大幅多增 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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7. 风险提示 

（1） 疫情扰动风险； 

（2） 房地产下行程度和长度超预期； 

（3） 外需快速回落，出口下降速度超预期。 
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