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八月中国经济数据评论——短暂因素推动经济数据回升，未来仍面

临艰巨挑战 

 

总结 

统计局今天公布的数据显示，8 月份中国经济数据在工业、投资、消费等方面

均有超乎预期的表现。但仔细琢磨不难发现，8月的“反弹”多由暂时性、季

节性因素主导，恐怕并不意味经济“拐点”已经到来。工业制造活动从 6月和

7 月的夏季恶劣天气和自然灾害中复苏，8月出现回升。消费方面，汽车销量

火爆带动消费品零售总额增速加快。投资增速止跌，然而未来房地产投资放缓、

财政支出攀升过快等可能成为制约投资的重要因素。 

总体而言，我们对 2016年下半年中国经济走势持谨慎乐观的态度。积极因素

与挑战并存。但好消息是，8月经济数据胜于预期将起到提振信心的作用，而

信心正是当前最宝贵的财富之一。 

工业 

工业增速回升，但基本面并无显著改善。8月份规模以上工业增加值同比增长

6.3%，较 7月份提升 0.3个百分点。统计局公布的制造业 PMI也于 8月份反弹

至 50.4。这些数据的回暖，我们认为主要是由于工业活动从 6、7月份的暴雨、

洪涝等灾害中复苏，但基本面并未出现显著的改观——需求较为疲弱，很多行

业面临转型升级、去产能等挑战，并非一朝一夕就能见效。所以我们预计 2016

全年规模以上工业增加值同比增长 6.0%，较去年 6.3%有所放缓。 

图 1: 8月份规模以上工业增加值同比上升 6.3%；统计

局制造业 PMI回升至 50.4 

 

 

 

来源：国家统计局，Markit, 招银国际证券。  

 

投资 

8 月份投资增速止跌。1-8月城镇固定资产投资同比增长 8.1%，增速与 1-7月

持平。基建投资同期增长 18.3%，仍然是投资的主要驱动力。制造业和房地产

开发投资同期分别增长 2.8%和 5.4%。民间固定资产投资在经历前两个月同比

倒退之后，8月同比增长 2.3%，显示出民间投资信心可能略有恢复。 
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辽宁因素拖累全国投资增速。从今年年初至今，固定资产投资增速不断下滑，

除去经济基本面疲软等原因，我们注意到辽宁投资数据遭遇异常“滑铁卢”

亦是拖累因素之一。今年 1-7 月，辽宁省固定资产投资增速同比大幅下滑

60.7%，其中不仅包括基本面的影响，更是为此前虚假数据挤水分的结果。若

剔除辽宁省数据，全国固定资产投资应该能保持更为平稳的两位数的同比增

速。 

图 2：基建拉动固定资产投资增速；房地产和工业投资

较为疲软 

图 3：民间投资止跌回升，8 月份同比增长 2.3%；然而

民间投资与非民间投资增速之间的差距未缩窄 

  
来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券。 来源：国家统计局，招银国际证券。 

图 4：经历两次巡视后，辽宁省投资数据遭遇“滑铁卢” 图 5：辽宁因素拖累全国固定资产投资增速 

  
来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券。 来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券。 

辽宁省经济数据近两年来都处于“挤水分”的过程中。“挤水分”最早开始

于 2014 年 7月巡视组第一次公布反馈意见、指出辽宁省“经济数据存在弄虚

作假”之后，固定资产投资增速显著下调，2014 年为同比下滑 1.5%，2015

年更是同比下滑 27.8%，而此前的 2014 年上半年投资同比增速则高达 13.1%。

但彼时的挤水分尚不充分，2016 年 3-4 月巡视组第二次巡视辽宁并再次提

到“全省普遍存在经济数据造假问题”。于是 2016 年投资数据再度下滑，1-7

月固定资产投资同比大幅削减 60.7%。当然，辽宁省投资下滑亦归因于薄弱

的经济基本面和这两年动荡的政府领导班子。但我们认为如此大幅、且在时

间上与巡视组公布反馈意见的时点密切吻合的倒退，其中很大一部分还是应

归因于修正数据造假带来的统计效应。基本面同样面临困境的东北其他两省

黑龙江和吉林在今年 1-7 月的投资增速则分别为 5.8%和 10.2%。 
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我们认为“辽宁因素”对全国固定资产投资增速的拖累从今年四季度开始将

有所缓解。尽管数据挤水分可能仍不充分，但在经历整整两年修正之后，外

加 2015 年下半年（尤其是 9 月份之后）较低的基数，我们认为今年四季度

辽宁省的投资降幅趋于稳定。另外从基本面考虑，发改委已于 8 月发布东北

振兴三年方案，提出 127 个投资项目，涵盖交通、能源、水利、工业、农业、

城乡发展等各个领域；辽宁省及各市政府也基本完成换届工作。这些都是辽

宁省发展的积极因素。我们认为从今年四季度开始辽宁省的投资降幅将趋于

稳定并逐渐收窄，其对全国数据的拖累将有所缓解。预计年末全国固定资产

投资能够重回两位数增长。 

考虑到投资面临的种种正面因素及风险，我们预计 2016 年全年固定资产投

资增速为 10.0%。正面因素：（1）财政加码、PPP 项目提速；（2）辽宁因素

对全国数据的拖累预计从四季度开始逐渐缓解。风险：（1）房价走高引起政

策关注，房地产投资陷入低迷；（2）民间投资疲软，信心缺乏；（3）财政刺

激的空间可能有限，注意到今年上半年全国财政支出已经超过财政收入，这

在往年鲜有发生。 

消费 

8月份全社会消费品零售总额同比名义增长10.6%，较上月回升0.4个百分点。

剔除通胀因素后实际增长 10.2%。其中，汽车销售同比增加 13.1%，我们认为

是驱动 8 月消费增速的主要因素之一。此外，药品和建筑装潢材料等销售增

速也比较强劲。实物商品网上零售额 1-8 月同比增长 25.5%，占社会消费品

零售总额的比重为 11.6%，继续为消费的增长极。我们预计今年全年消费品

零售总额增速为 10.5%，较去年全年的 10.7%略有放缓。 

图 6：8 月社会消费品零售总额同比增长 10.6%，增速较

上月回升 0.4 个百分点 

图 7：实物商品网上零售额 1-8 月同比增长 25.5%，网上

消费继续为消费增长极 

  
来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券。 来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券。 

 

通胀 

食品价格高基数及其增速放缓拉低本月 CPI 同比增速近 0.38 个百分点。统

计局刚公布的数据显示，今年 8 月份全国 CPI 同比上涨 1.3%，较上月 1.8%

显著回落。主要原因是食品价格同比增速由上月的3.3%下滑至8月份的1.3%。

其中猪肉价格 8 月份同比仅增 6.4%（7 月同比增速为 16.1%，4-6 月同比增

速均超过 30%）。此外我们也注意到，去年 8 月份食品价格经历了全年最高
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同比涨幅 3.7%，造成了高基数效应。综上，食品价格因素及其高基数效应拉

低本月 CPI 同比增速近 3.8 个百分点。今年 9-12 月份，我们预计 CPI 同比涨

幅将在 1.5%至 1.8%范围内。全年 CPI 增幅预计为 1.8%。 

PPI 同比跌幅持续收窄，由 7 月的 1.7%降至 8 月的 0.8%。原因之一是低基

数效应，注意到去年 8 月 PPI 同比下降 5.9%，创自 2009 年 11 月以来最大

跌幅。分行业看，黑色金属和有色金属加工业价格同比涨幅扩大，带动 PPI

上升。由于去年低基数的原因（去年 8 至 12 月 PPI 均同比下跌 5.9%），我

们预计未来数月 PPI 同比跌幅还将继续缩窄，甚至出现同比上升。 

 

表 1：2016 年 8月中国经济数据一览 

 

 

  

（同比增速） 2016年8月’2016年7月 2016年6月 2016年5月 2015年8月 2015A 2016E

CPI (%) 1.3 1.8 1.9 2.0 2.0 1.4 1.8

PPI  (%) -0.8 -1.7 -2.6 -2.8 -5.9 -5.2 -3.6

制造业PMI指数 50.4 49.9 50.0 50.1 49.7 n.a. n.a.

规模以上工业增加值  (%) 6.3 6.0 6.2 6.0 6.1 6.3 6.0

城镇固定资产投资   (%)* 8.1 8.1 9.0 9.6 10.9 9.9 10.0

       -民间固定资产投资 (%)* 2.1 2.1 2.8 3.9 11.0 10.1 5.8

社会消费品零售总额  (%) 10.6 10.2 10.6 10.0 10.4 10.7 10.5

出口（以美元计，%） -2.8 -4.4 -4.8 -4.1 -5.5 -2.6 -2.0

进口（以美元计，%） 1.5 -12.5 -8.4 -0.4 -13.8 -14.4 -8.0

M2  (%) n.a. 10.2 11.8 11.8 13.3 13.3 13.1

新增人民币贷款（万亿） n.a. 464 1,380 986 810 11,720 13,900

社会融资规模（增量，万亿） n.a. 488 1,684 684 1,086 15,289 17,800

来源：统计局，海关总署，中国人民银行，招银国际证券预测。*代表自当年1月起累计同比增速。
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