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经济数据点评 

\行业名 经济数据回暖，积极因素显现 

事件： 

9月15日，统计局公布8月经济数据。 

投资要点： 

工业生产加快恢复。8月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.5%，7月

份为3.7%。8月份，规模以上工业增加值比上月增长0.50%。1-8月份，规

模以上工业增加值同比增长3.9%，较前7个月小幅上升0.1%。结构上看，

三大门类除电热水外，采矿业及制造业工业增加值同比增速均有所加快。

分行业看，装备制造业生产增速回升，高科技制造业增加值加速提升。 

社消零售同比增速较上月明显回升。8月份，社会消费品零售总额37933亿

元，同比增长4.6%，7月份为2.5%；扣除价格因素，社会消费品零售总额

实际增长5%，比7月份加快1.5个百分点。  

商品消费增长提速。分消费类别来看，8月份，商品零售同比增长3.7%，7

月份为1.0%，商品消费增长提速；餐饮收入增长12.4%，继续维持双位数

快速增长。餐饮消费继续维持双位数快速增长。从当月贡献来看，8月份

社消增速的提升主要来自于商品销售的拉动，商品零售拉动社消零售总额

增长3.34个百分点，餐饮收入拉动1.28个百分点。从商品类别看，升级类

商品消费需求持续释放。 

投资增速小幅放缓，制造业投资增速加快。1-8月份，全国固定资产投资

（不含农户）327042亿元，同比增长3.2%，较前7月小幅放缓0.2个百分

点。其中，制造业投资同比增速回升，1-8月份增长5.9%，增速比1-7月份

加快0.2个百分点。基建投资同比增长继续放缓。从绝对水平看，制造业

及基建投资均要好于全部投资的增速。 

房地产投资销售持续下降。1-8月份，全国房地产开发投资同比下降

8.8%，跌幅持续扩大。8月房屋竣工面积同比增长10.1%，但新开工面积仍

远不及去年同期，同比下滑23%，显示当前房地产企业新开工意愿仍然不

足。需求端，8月份商品房销售面积当月同比增速为-24%，维持较大跌

幅；从价格端来看，70个大中城市新建商品住宅价格指数同比环比均为负

增长。不过近期涵盖调整首付比例、降低房贷利率、认房不用认贷、城中

村改造等房地产领域各个方面的相关政策密集落地，随着政策效果显现预

计后续房地产市场将企稳回升。 

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 工业生产加快恢复 

8 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%（增加值增速均为扣除价格因素

的实际增长率），7 月份为 3.7%。从环比看，8 月份，规模以上工业增加值比上月增

长 0.50%。1-8 月份，规模以上工业增加值同比增长 3.9%，较前 7个月小幅上升 0.1%。 

图表 1：8月工业增加值当月同比增速回升 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

结构上看，三大门类除电热水外，工业增加值同比增速均有所加快。8月份，采

矿业增加值同比增长 2.3%，较 7 月份加快 1 个百分点；制造业增长 5.4%，7 月份为

3.9%；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 0.2%，较 7 月份大幅放缓 3.9 个百

分点。 

图表 2：2023年 8月三大门类工业增加值同比增速走势分化 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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分行业看，装备制造业生产增速回升，高科技制造业增加值加速提升。8 月份，

装备制造业增加值同比增长 5.4%，比上月加快 2.1 个百分点；高技术制造业增加值

增长 2.9%，加快 2.2 个百分点。其中，汽车制造业、计算机通信和其他电子设备制造

业增加值同比分别增长 9.9%和 5.8%，比上月分别加快 3.7 和 5.1 个百分点。 

图表 3：2023年 8月主要行业增加值同比变化情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

2 商品消费增长提速 

8 月份，社会消费品零售总额 37933 亿元，同比增长 4.6%，7 月份为 2.5%；扣除

价格因素，社会消费品零售总额实际增长 5%，比 7 月份加快 1.5 个百分点。其中，

除汽车以外的消费品零售额 33820 亿元，增长 5.1%。1-8 月份，社会消费品零售总额

302281 亿元，同比增长 7.0%，较 1-7 月小幅下降 0.3 个百分点。其中，除汽车以外

的消费品零售额 271888 亿元，增长 7.2%。 

图表 4：2023年 8月社会消费品零售总额同比增速情况 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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分消费类别来看，商品消费增长提速，餐饮消费继续维持双位数快速增长；从当

月贡献来看，8月份社消增速的提升主要来自于商品销售的拉动。8月份，商品零售

33721 亿元，同比增长 3.7%，7月份为 1.0%；餐饮收入 4212 亿元，增长 12.4%，7月

份 15.8%。1-8 月份，商品零售 269463 亿元，同比增长 5.6%；餐饮收入 32818 亿元，

增长 19.4%。从当月的贡献来看，8月份，商品零售拉动社消零售总额增长 3.34 个百

分点，餐饮收入拉动社消零售总额增长 1.28 个百分点。 

从企业规模来看，商品零售值较去年同期的增长主要是由非限额以上企业经营

情况改善贡献的。8 月份，商品零售相比于去年同期增加了 1210.7 亿元，其中限额

以上企业商品零售值同比增加了 316 亿元，占比 26%，非限额以上企业同比增加了

894.7 亿元，占比 74%。小企业经营改善情况要好于限额以上企业。 

从商品类别看，升级类商品消费需求持续释放。8月份，在限额以上单位商品零

售额中，化妆品类、通讯器材类、金银珠宝类、家具类商品零售额分别增长 9.7%、

8.5%、7.2%、4.8%。 

图表 5：商品零售及餐饮收入当月同比增速走势对比 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 6：限额以上企业及非限额以上企业商品零售同比变化情况 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

3 制造业投资增速加快 

1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）327042 亿元，同比增长 3.2%（按可比

口径计算），较前 7月小幅放缓 0.2 个百分点。 

民间投资增速还在持续下行，1-8 月份，民间固定资产投资 169479 亿元，同比

下降 0.7%，同比降幅较前 7 月继续扩大 0.2 个百分点。2022 年以来，民间投资占全

国固定资产投资（不含农户）的比重持续下降，截至今年 8 月份，民间投资占比降至

51.8%，较 2021 年的 56.5%下降了 4.7 个百分点。 

图表 7：固定资产投资及民间投资累计同比增速走势 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 8：2022年后民间投资完成额占固定资产投资的比重持续下降 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

分类别来看，制造业投资同比增速回升，基建投资同比增长继续放缓，从绝对水

平看，制造业及基建投资均要好于全部投资的增速。1-8 月份，制造业投资增长 5.9%，

增速比 1-7 月份加快 0.2 个百分点；基建投资累计同比增速为 8.96%，剔除电力、热

力、燃气及水生产和供应业后，基建投资同比增长 6.4%，前 7 个月为 6.8%。通过累

计增速倒推，8月份制造业投资及基建投资（不含电热气水）当月同比增速分别为 7.1%

和 3.9%，分别较 7月份加快 2.8 和下降 0.7 个百分点。 

图表 9：制造业投资累计及当月同比增速走势 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 10：基建投资及基建投资（不含电热气水）累计同比增速变化情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

房地产开发投资同比增速持续下探，市场仍在磨底。1-8 月份，全国房地产开发

投资 76900 亿元，同比下降 8.8%（按可比口径计算），前 7个月同比跌幅为 8.5%，跌

幅持续扩大。8月份，房地产开发投资当月同比增速为-19.1%，较 7月份小幅下降 1.3

个百分点。 

图表 11：房地产开发投资累计及当月同比增速走势 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

当前房地产企业新开工意愿仍然不足，竣工面积同比增长但新开工面积仍远不

及去年同期。8 月份，房屋竣工面积当月同比增长了 10.1%，新开工面积较去年同期

下滑了 23.0%，同比跌幅虽然较 7月份小幅收窄，但仍远远不及去年同期的水平，还

有非常大的提升空间。 
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图表 12：房地产企业新开工及竣工面积同比变化情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

需求端来看，8月份房地产市场仍然处于量价齐跌状态。1-8 月份，商品房销售

面积 73949 万平方米，同比下降 7.1%，较前 7 个月 6.5%的跌幅继续扩大 0.6 个百分

点，其中住宅销售面积下降 5.5%。8月份，商品房销售面积当月同比增速为-24%，维

持较大跌幅。从价格端来看，8月份，70个大中城市新建商品住宅价格指数同比下降

0.55%，环比回落 0.29%，同比环比均维持负增长；70 个大中城市中，新建商品住宅

价格同比和环比上涨城市分别有 25个和 17 个，比上月分别减少 1个和 3个。 

往后看，近期涵盖调整首付比例、降低房贷利率、认房不用认贷、城中村改造等

房地产领域各个方面的相关政策密集落地，随着政策效果显现预计后续房地产市场将

企稳回升。 

图表 13：商品房销售面积同比增速变化情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 14：70个大中城市新建商品住宅价格指数同比及环比变化（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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