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相关报告

1.英大证券宏观评论：年内出口增速还将

位于较高水平，下半年宏观政策力度或还

将较为“温和”（20260818）

2.英大证券宏观评论：放眼全球治理，聚

焦改革开放增长，应对变局挑战，“防风

险强监管促高质量发展”是工作主线

（20260713）

3.英大证券宏观评论：5月高技术制造业

PMI创新高，我国工业企业短期内总体还

处于补库存进程中（20260608）

4.英大证券宏观评论：4.28 政治局会议

“政策主基调”低于预期，高科技产业供

需两旺局面大概率还将延续（20260529）

5.英大证券宏观评论：1季度 GDP增速录

得 5.0%完全符合预期，人民币汇率升值

利多一线城市房价环比（20260429）

6.英大证券宏观评论：美伊战争或至少延

续至中期选举，年内我国央行降准降息的

力度不会非常大（20260326）

7.英大证券宏观评论：1月美国 ISM制造

业 PMI 远超预期，后期走势有待进一步

观察（20260306）

8.英大证券宏观评论：生产力与生产关系

视角下的 2025年中央经济工作会议八项

重点任务（20251216）

9.英大证券宏观评论：2026年我国将继续

在国际经贸斗争中“占优”，“绿色”主题

排序“跨越式”上升（20251212）

10.英大证券宏观评论：2026年 A股大盘

或面临支撑，年内高点大概率位于下半年

（20251205）

11.英大证券宏观评论：2026 年我国 CPI

同比大概率高于 2025年（20251124）

国际油价上破 150 美元/桶概率较低，房价同比“转正”

时点是房地产投资增速企稳“观察锚”之一

——8 月经济数据解读

 8 月工业增加值当月同比 5.20%，预期 4.70%，前值 4.50%；8 月工业增加值

累计同比 5.30%，前值 5.30%；8 月固定资产投资完成额累计同比-7.20%，预

期-7.20%，前值-6.70%；8月社会消费品零售总额当月同比 0.40%，预期 0.70%，

前值 0.60%；8 月社会消费品零售总额累计同比 1.10%，前值 1.20%。我们解

读如下：

 一、国际油价上破 150 美元/桶概率较低，明年 2 季度之后美联储加息概率不

大；

 二、8 月工业增加值数据总体表现尚可，但年内工业增加值当月同比或承压；

 三、房地产投资增速短期还将继续下探，房价同比“转正”时点是企稳“观

察锚”之一；

 四、城镇调查失业率上行，叠加美联储加息及 M2 同比走弱，我国消费增速或

还将承压。

 风险提示：1.美伊战争持续时长超预期；2.美国通胀上行幅度高于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券整理。
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事件：8 月工业增加值当月同比 5.20%，预期 4.70%，前值 4.50%；8 月工业增加值

累计同比 5.30%，前值 5.30%；8 月固定资产投资完成额累计同比-7.20%，预期-7.20%，

前值-6.70%；8 月社会消费品零售总额当月同比 0.40%，预期 0.70%，前值 0.60%；8 月社

会消费品零售总额累计同比 1.10%，前值 1.20%。

解读：

一、国际油价上破 150 美元/桶概率较低，明年 2季度之后美联储加息概率不大

国际油价剧烈波动是 2026 年全球宏观经济面临的不确定性之一。当前国际油价位于

90-100 美元/桶之间，主要支撑因素是美伊战争对原油供给的冲击，以及美国宏观经济在

2026 年走强。在这两个因素的作用下，短期内国际油价还将位于一定高位。

当下资本市场关注的焦点之一是，本轮周期国际油价能否突破 150 美元/桶。我们认

为国际油价突破 150 美元/桶的概率较低。我们做出这一判断的依据来自需求与供给两个

方面。从需求端看：一是由于原油消费的刚性，短期之内国际油价上涨推升消费增速，

但是随着时间的推移，高油价对消费群体的收入形成较大压力，进而在中期反噬全球对

原油的需求，对国际油价形成利空；二是在 9 月美联储启动加息之后，后续还将继续加

息，而在加息之前美国联邦基金目标利率就已经位于相对高位，“高位加息”进一步推

升美国联邦基金目标利率，压制全球宏观经济，进而对国际油价形成利空。从供给端看：

一是波斯湾地区之外的原油生产，并未因为美伊战争封锁波斯湾而停止，相反，受全球

供给短期短缺以及连带的高油价的刺激，产油国大概率加大生产力度，以填补伊朗原油

缺位留下的全球供给缺口，这一点可以得到数据证实：4-8 月，委内瑞拉原油月均产量在

100 万桶的基础上不断上行，创 2019 年 2 月以来新高，与此同时，美国原油月均产量持

续位于 1350 万桶之上，且总体呈上行走势；二是随着时间的推移，海湾地区原油运输基

础设施不断建设与完善，体现在沙特阿拉伯的原油产量上：3月受美伊战争的影响，沙特

阿拉伯的原油产量从 2 月的 1011.2 万桶，快速下跌至 762.6 万桶，在 4 月跌至 675.5 万

桶之后，总体呈上行走势，8 月录得 727.6 万桶。也就是说，随着时间的推移，伊朗对波

斯湾的封锁效应，以及连带的对国际油价的推升力度，大概率是减弱的。

图 1：委内瑞拉原油月均产量在 100 万桶的基础上不断上行（万桶）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

综上，我们认为在需求端中期边际收缩以及供给端中短期边际扩张的背景下，国际

油价在 2026 年 9 月至 2027 年 12 月不具备冲击 150 美元/桶的潜力。鉴于国际油价走势
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是美国 CPI 同比的主导因素，因此在国际油价难以大幅冲高的假设下，我们认为 2027 年

3 月美国 CPI 同比大概率承压下行，这将降低美联储加息的概率，增加美联储维持利率不

变的概率，并加大市场的降息预期。值得指出的是，根据历史经验，除非特殊情况，美

联储不会在加息结束后快速启动降息进程，叠加利率高位对美国宏观经济的压制效应需

要一段时间才能体现，尤其是美国 CPI 同比可能会有一段时间的反复，因此美联储下一

次降息的时间点，可能位于 2027 年 4 季度或 4季度之后。

二、8 月工业增加值数据总体表现尚可，但年内工业增加值当月同比或承压

8月工业增加值数据总体表现尚可：一是 8月工业增加值当月同比录得 5.20%，高于

预期 0.50 个百分点，较前值大幅上行 0.70 个百分点；二是 8 月工业增加值累计同比录

得 5.30%，持平于前值，为 2024 年 1 月以来低值；三是 8月工业增加值环比录得 0.54%，

较前值上行 0.43 个百分点，创近 3 年同期新高。

分部类看，8 月采矿业、制造业与电力燃气及水的生产和供应业工业增加值当月同比

分别为-1.40%、6.10%、4.90%，分别较前值上行 2.80、0.60、-0.10 个百分点。其中：8

月制造业工业增加值当月同比较前值大幅上行0.60个百分点，创 2025年 10月以来新高，

是 8 月工业增加值当月同比的主要支撑项；8 月采矿业工业增加值当月同比虽然大幅上行

2.80 个百分点，是绝对读数依旧位于负值区间，且处于历史低位区间；8 月电力燃气及

水的生产和供应业工业增加值当月同比虽然较前值小幅下行，但绝对读数位于相对高位。

新动能方面，8月高技术产业工业增加值当月同比录得 16.70%，虽然较前值下行 0.20

个百分点，但是连续 7个月录得两位数增长，且为 2021 年 9 月以来次高值。与高技术产

业工业增加值当月同比相关联的一个指标是高技术制造业 PMI。从图形走势看，高技术制

造业 PMI 领先高技术产业工业增加值当月同比：高技术产业工业增加值当月同比的三个

低点分别是 2019 年 8 月的 6.10%、2020 年 10 月的 6.30%，以及 2023 年 7 月的 0.70%，

与之相对应，高技术制造业 PMI 的三个低点分别是 2018 年 12 月的 48.10%、2020 年 6 月

的 51.10，以及 2022 年 12 月的 47.40，也就是说，高技术制造业 PMI 的三个低点分别领

先高技术产业工业增加值当月同比的三个低点 8 个月、4个月、7个月。

图 2：高技术制造业 PMI 领先高技术产业工业增加值当月同比（%；%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

在美联储加息的情况下，高技术制造业 PMI 是承压下行的，而在美联储降息的背景

下，高技术制造业 PMI 是上行的。当前美联储在高位加息，则高技术制造业 PMI 大概率
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会面临压力，进而对高技术产业工业增加值当月同比形成一定压力。当然，对高技术产

业工业增加值也面临利多。9月 26 日中美两国元首就中美建设性战略稳定关系及重大国

际地区问题深入交换意见，达成八点成果共识。其中，第七项与高技术产业直接相关，

即“双方同意建立中美人工智能对话，交流人工智能相关风险和惠益。下次对话将于今

年 11 月举行。双方同意建立人工智能事件的沟通渠道”，此外，第五项与高技术产业间

接相关，即“两国元首认可中美经贸磋商机制积极作用和双方经贸团队磋商成果，包括

建立并推进贸易理事会等机制，达成‘300 亿美元’对等降税安排，延期吉隆坡经贸磋商

成果等，并指示予以落实。”值得指出的是，虽然高技术产业因为中美两国元首会晤面临

产业角度的利多，但是美联储加息使得高技术产业面临来自宏观角度的利空。我们认为，

宏观角度的利空可能大于产业角度的利多。因此，我们认为高技术制造业增加值当月同

比的上行速度，可能会有一定程度的放缓。在此背景下，叠加国内需求依旧疲弱，使得

年内工业增加值当月同比或承压。

三、房地产投资增速短期还将继续下探，企稳时点或可观察房价同比“转正”时点

8月房地产开发投资完成额累计同比为-19.90%，较前值下行 0.70 个百分点，创 1999

年 2 月有数据记录以来新低，持续 49 个月位于负值区间。

仅从销售端看，8 月商品房销售面积累计同比为-12.10%，较前值下行 0.30 个百分点，

持续 4 个月下探，表明 5 月至 8月商品房销售又出现一定的走弱。与此同时，8 月商品房

销售额累计同比录得-13.00%，连续 6 个月单边累计上行 7.20 个百分点，创年内新高，

但是要注意到，2026 年 1-8 月的整体情况，弱于 2025 年全年的-12.60%。最后，8 月商

品房待售面积累计同比录得-1.10%，较前值下行 0.30 个百分点，连续 6 个月位于负值区

间，创 2021 年 6 月以来新低，表明商品房的库存情况持续好转。综上，虽然面临商品房

待售面积累计同比进入负值区间的利多，但是商品房销售面积累计同比在负值区间深度

下探，预示房地产开发投资完成额累计同比在短期内还将继续下探。

以上判断得到来自居民端的佐证。从当月值的角度看，8 月居民户新增中长期贷款为

-822.00 亿元，环比少减 380.00 亿元，同比多减 1,022.00 亿元；从累计值的角度看，1-8

月居民户新增中长期贷款为 188.00 亿元。不论是当月值，还是累计值，均创有数据记录

以来的“新低”：8月-822.00 亿元的读数，是 2007 年-2026 年同期的最低值，且是唯一

一个进入负值区间的月份；1-8 月 188.00 亿元的读数，是 2007 年-2026 年同期的最低值。

以上表明当前我国居民对房贷的需求较为疲弱。这一点也得到资金端的印证：房地产开

发资金来源中的个人按揭贷款累计同比在 8 月录得-22.40%，虽然较前值上行 1.10 个百

分点，但是连续 35 个月位于负值区间。

目前的问题是，在房地产投资增速大概率还将继续承压的背景下，房价增速能否起

来？客观而言，在绝大多数时间里，房地产开发投资完成额累计同比与 70 大中城市二手

住宅房屋销售价格指数当月同比是正相关的，且 70 大中城市二手住宅房屋销售价格指数

当月同比领先房地产开发投资完成额累计同比，但是自 2024 年 10 月起，二者走势发生

了背离：70 大中城市二手住宅房屋销售价格指数当月同比在负值区间持续上行，但是房

地产开发投资完成额累计同比在负值区间持续下探。对这一现象的一个解释是，虽然 70

大中城市二手住宅房屋销售价格指数当月同比上行，但是依旧位于负值区间，所以不能

有效带动房地产开发投资完成额累计同比企稳上行。一个假设是，如果 70 大中城市二手

住宅房屋销售价格指数当月同比上行至正值区间，则房地产开发投资完成额累计同比有

企稳上行的可能。
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图 3：房地产投资增速短期还将继续下探，企稳时点或可观察房价同比“转正”时点（%；%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

接下来的问题是，70 大中城市二手住宅房屋销售价格指数当月同比有无可能升至正

值区间？8 月该值的读数为-5.10%，创近 30 个月新高。从内部结构看，8 月一线城市、

二线城市、三线城市二手住宅房屋销售价格指数当月同比分别录得-2.70%、-4.90%、

-5.60%，分别较前值上行 1.0、0.20、0.20 个百分点。其中，一线城市的读数最高，且

向“零值”趋近。按照这个趋势，一线城市的房价同比有可能“转正”。在一线城市房价

同比领先二线城市与三线城市的背景下，二线城市房价同比存在转正的可能。一旦二线

城市房价同比“转正”，则 70 大中城市二手住宅房屋销售价格指数当月同比大概率同时

“转正”，届时我们再观察房地产开发投资完成额累计同比是否能企稳。

四、城镇调查失业率上行，叠加美联储加息及 M2 同比走弱，我国消费增速或还将承

压

8月主要失业率指标均不低于 7 月，表明 8月就业情况较 7 月出现边际走弱。具体看：

8 月城镇调查失业率录得 5.30%，较前值上行 0.10 个百分点，创近 5 个月新高；8 月 31

个大城市城镇调查失业率录得 5.30%，较前值上行 0.10 个百分点，持平于 2026 年 3 月与

2025年 8月，为2024年 9月以来高点；8月本地户籍人口就业人员调查失业率录得5.30%，

较前值上行 0.10 个百分点，创近 4 个月新高，为近 5 个月高点；8 月外来户籍人口就业

人员调查失业率录得 5.20%，持平于前值，为近 5 个月高点；8 月外来农业户籍人口就业

人员调查失业率录得 5.00%，较前值上行 0.10 个百分点，创近 4 个月新高，为近 5 个月

高点。

分年龄组看，不含在校生的 8月 16-24 岁劳动力、25-29 岁劳动力、30-59 岁劳动力

城镇调查失业率分别录得 18.90%、7.50%、3.90%，分别较前值上行 1.0、0.30、0 个百分

点，其中，16-24 岁劳动力城镇调查失业率持平于 2025 年 8 月，为 2023 年 12 月有数据

记录以来高点，25-29 岁劳动力城镇调查失业率创近 5 个月新高，而 30-59 岁劳动力城镇

调查失业率则处于历史低位区间。可以看出，初级劳动力面临更大的就业压力。

8月企业就业人员平均工作时间录得 48.20 小时/周，连续 4个月持平于该值，为近

7个月高点。在城镇调查失业率系统性上升的背景下，企业就业人员平均工作时间依旧持

平于前值，表明在劳动力内部就业情况是冷热不均的：一部分人的工作时间上升，而另

一部分人的工作时间下降。从分年龄组城镇调查失业率的情况看，工作时间随着年龄的
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增长而增加。这一现象对我国消费增速形成压力：相比 30-59 岁劳动力，16-24 岁劳动力

的工资收入低，且年轻人消费需求较为旺盛，边际消费倾向相对更高，也就是说，16-24

岁劳动力失业率持续上升，对消费增速形成更大的压力。

与 8 月城镇调查失业率系统性上升相对应，8 月消费数据系统性走弱。具体看：一是

8月社会消费品零售总额当月同比 0.40%，低于预期 0.30 个百分点，较前值下行 0.20 个

百分点，创近 4 个月新低；二是 8 月社会消费品零售总额累计同比 1.10%，较前值下行

0.10 个百分点，创 2023 年 2 月以来新低；三是 8 月社会消费品零售总额环比录得-0.13%，

较前值下行 0.14 个百分点，时隔 2 个月再次进入负值区间，创近 4 个月新低。

我们认为，年内消费增速大概率还将承压。这一判断的依据，除了城镇调查失业率

上升之外，还来自两个方面。第一，年内美联储大概率至少再加息一次，这将对我国出

口增速形成一定程度的压制，尽管出口增速未必下行，进而对我国消费增速形成一定压

力，而从历史经验看，美联储加息利空我国宏观经济，进而利空我国消费增速。第二，8

月我国 M2 同比录得 7.50%，较前值下行 0.20 个百分点，创 2025 年 4 月以来新低。这将

在一定程度上对我国消费增速形成压制。

图 4：M2 同比创 2025 年 4 月以来新低，将在一定程度上对我国消费增速形成压制（%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

9 月 19 日央行货币政策委员会召开 2026 年第三季度例会。通稿删除第二季度例会的

“跨周期调节”表述，增加“综合运用并适时调整货币政策工具”，“不断完善工具设

计和管理”，“加快推动新旧动能转换”等表述。总体而言，第三季度例会表达出货币

政策“宽松”的倾向，这将对工业增加值增速、房地产投资增速以及消费增速形成支撑。
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