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国家统计局 9 月 9 日公布数据显示：8 月份规模以上工业增加值同比增长 13.5%，比 7 月份下

降了 0.5 个百分点，季调后环比增长 1.0%，比上个月上升 0.13 个百分点；8月社会消费品零售总

额同比增长 17.0%，比 7 月下降 0.2 个百分点，季调后环比增长 1.36%，比上个月上升 0.1 个百分

点；1-8 月全社会固定资产投资累计同比增长 25.0%，比 7 月下降 0.4 个百分点，季调后环比增长

1.16%，比上个月下降 0.22 个百分点；1-8 月房地产投资 33.2%，比上个月下降了 0.4 个百分点。 

 
工业增加值环比增速（%） 固定资产投资环比增速（%） 消费环比增速（%） 

2 月份 0.96 0.7 1.25 

3 月份 1.15 1.94 1.34 

4 月份 0.95 4.04 1.35 

5 月份 0.98 -1.54 1.29 

6 月份 1.39 -1.3 1.43 

7 月份 0.87 1.38 1.26 

8 月份 1.00 1.16 1.36 

 

 

从统计局公布的三大经济指标均指向回落来看，国内经济回落的趋势基本得到了确认，这也

符合我们之前的判断。随着工业企业去库存的持续和电力短缺对工业产能的制约，三四季度经济增

长仍将缓慢下降；由于目前房地产开发资金压力加大，未来商品房开发投资增速将会有所放缓，并

导致固定资产投资增速进一步下滑。8 月消费同比增速继续下降，但环比增速回升，说明随着通胀

水平的回落，居民的消费意愿有所企稳，未来消费增速下降的幅度将有所缩窄。 

 

点评 

事件 

 
经济增长如期回落 

8 月宏观数据点评 固定收益证券研究中心 

联系人 

高勇标 

0755-83479956 

深圳竹子林光大银行大厦 3 楼 

 

分析师申明： 

分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 

 



2011 年 9 月 9 日  
 

 请参阅文后免责条款 
 

 

-2- 

8 月工业增速如期回落 

8 月份工业增加值同比增速 13.5%，较 7 月份下降了 0.5 个百分点，回落幅度基本符合预期。

尽管8月份工业增加值环比增速比上个月上升了0.13个百分点，但从趋势来看仍处于下降通道中，

预示着未来工业增加值同比增速将进一步下滑。 

图 1 工业增加值当月同比和趋势环比 

 

资料来源：wind，国海证券 

另外，8 月工业增加值同比增速的下降也与国内电力短缺有关。8 月份发电量同比增速为 10%，

比 7 月份下降了 3.2 个百分点。受此影响，部分耗电量比较大的重工业产能受到抑制，如水泥产量

由上个月的 16.8%下降到 12.8%。 

图 2 8 月水泥产量大幅下降                     图 3 工业增加值同比增速和发电量同比增速 

  

资料来源：wind，国海证券 
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固定资产投资环比增速同比和环比均下降 

1-8 月份固定资产投资累计同比增长 25.0%，比 1-7 月份下降了 0.4 个百分点，符合我们的预

期。另外，8 月环比增长 1.16%，比上个月下降了 0.22 个百分点。 

由于今年通胀水平高企，扣除价格上涨后的固定资产投资实际增速出现较大的下降。8 月份固

定资产投资名义增速为 25.0％，但 PPI 生产资料价格累计同比增长 7.9%，因此投资实际增速仅为

17.1%，比上个月的 17.5%下降 0.4 个百分点。 

图 4 8 月份固定资产投资名义增速和实际增速 

 

资料来源：wind，国海证券 

 

1-8 月份固定资产投资累计同比增速下降主要来自于房地产投资增速的回落。1-8 月份房地产

投资增速 33.2%，比上个月下降了 0.4 个百分点，剔除季节性因素之后，其环比趋势继续大幅下降。

从前期央行的贷款投向统计报告来看，房地产开发贷款和个人按揭贷款增速已经有较大幅度的回落，

房地产开发资金压力将进一步加大，未来商品房开发投资增速将会有所放缓。 
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图 5 固定资产投资增速和房地产投资增速         图 6 房地产投资单月同比和季调后环比折年率 

  

资料来源：wind，国海证券 

 

消费增速缓慢下降 

8 月份，社会消费品零售总额名义同比增速为 17.0%，比 7 月份下降了 0.2 个百分点，剔除价

格因素后，消费实际同比增速为 10.8%，比 7 月份增加了 0.1 个百分点。另外从环比增速来看，8

月消费出现了小幅回升，从上个月的 1.26%上升至 1.36%，这说明随着通胀水平的回落，消费者的

消费意愿有所企稳，未来消费增速下降的幅度将有所缩窄。 

图 7 8 月份社会消费品零售总额名义增速和实际增速 

 

资料来源：wind，国海证券 

从具体指标看，汽车消费增速出现小幅回升。8 月份，汽车消费同比增长 12.4%，较 7 月份回

升 0.5 个百分点。但是家具类和建筑装潢材料类商品的消费继续大幅下降。8月份，建筑及装潢材

0

10

20

30

40

50

60

2
0

0
1
年

0
5
月

2
0

0
2
年

0
3
月

2
0

0
3
年

0
1
月

2
0

0
3
年

1
1
月

2
0

0
4
年

0
9
月

2
0

0
5
年

0
7
月

2
0

0
6
年

0
5
月

2
0

0
7
年

0
3
月

2
0

0
8
年

0
1
月

2
0

0
8
年

1
1
月

2
0

0
9
年

0
9
月

2
0

1
0
年

0
7
月

2
0

1
1
年

0
5
月

房地产开发投资完成额:累计同比

固定资产投资完成额:累计同比



2011 年 9 月 9 日  
 

 请参阅文后免责条款 
 

 

-5- 

料类消费同比增长 25.4%，较 7 月份回落了 7 个百分点；家具类消费同比增长 29.5%，较上月回落

3.6 个百分点。 

图 8 汽车、家具和建筑及装潢材料类消费增速 

 

资料来源：wind，国海证券 
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