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本报告导读：

对11年8月工业、投资数据展开分析，对11年9月数据进行预测
摘要：
[Table_Summary]

· 8月的工业增加值同比增速为13.5%，基本符合我们13.4%的预测。相比7月14%的增速，8月工业增速明显回落。
· 分上中下游看，下游需求增长放缓。8月地产销售增速从17.8%回落至13.5%，环比趋势增速仍在0附近徘徊。从日均成交面积看，9月上旬成交仍在回落，考虑到9月为传统的销售旺季，因此未来季调后地产销售或将再度回落。

· 8月全国乘用车销量为104.2万辆，略高于7月销量，但同比增速与7月基本持平，增速反弹的趋势并未持续。考虑到未来利率仍在高位，政策放松短期内难以出现，预计下游地产、汽车需求或仍将维持在低位并拖累工业增长。
· 下游需求的下降也拖累中上游生产。8月发电量、水泥、钢材产量增速均比上月回落，相关行业的工业增加值增速也出现回落，均印证了8月生产的放缓。
· 展望未来，考虑到通胀仍在高位，货币政策短期内难以放松，工业增速下滑的趋势也不会改变。预测9月工业增速降至12.8%，年底增速可能回落至10%附近，预测全年工业增速为13.1%。
· 8月固定资产投资增速为22.9%，低于我们25.4%的预测，投资增速在今年首次出现大幅回落。尽管分行业投资同比增速出现分化，但从环比趋势增速看，整体走势不容乐观，未来投资增速或仍将回落。
· 8月房地产开发投资同比增速为31.1%，远低于7月的37.0%，同样也低于我们34.1%的预测值。从季调环比趋势看，固定资产投资与房地产投资均从高位持续回落。
· 预计11年9月固定资产投资增速为22.1%，房地产投资增速为31.0%，未来投资总增速与地产投资增速将逐步回落。下调全年固定资产投资增速至22.9%，地产投资增速至30.4%。
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1. 工业回落符合预期
11年8月的工业增加值同比增速为13.5%，基本符合我们13.4%的预测。相比7月14%的同比增速，8月工业增速明显回落。
图 1工业增加值同比增速实际值、预测值及预测偏差              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
统计局公布8月份工业增加值环比增速为1.0%，略高于7月的0.87%。但根据我们的测算，8月份的工业增加值环比趋势增速为0.69%，低于7月的0.73%，环比趋势增速在6月反弹后持续回落。工业在短期反弹后回落的走势与我们的判断一致。
图 2工业增加值同比及环比趋势增速                            单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
2. 轻重工业均有回落
8月的重工业同比增速回落至为13.5%，轻工业同比增速回升到为13.4%，但从环比趋势增速看，轻重工业增速均有回落。
图 3轻工业、重工业增加值季调环比趋势增速                    单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
3. 下游地产仍在低位
分上中下游看，11年8月下游地产销售面积为0.78亿平米，虽然绝对量比7月略有上升，但同比增速从17.8%进一步回落至13.5%。从环比趋势上看，地产销售增速仍在0附近徘徊。
图 4商品房销售面积、季调后环比趋势             左轴：万平米 右轴：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
从23个一二线城市日均成交面积看，9月比8月略有回落，考虑到9月为传统的销售旺季，因此“旺季不旺”意味着季调后地产销售将再度回落，我们未来也将密切关注其走势。
图 5主要一二线城市日均商品房销售面积               左轴：万平方米
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数据来源：国泰君安证券研究，Wind

值得警惕的是，我们追踪的有连续房地产成交历史数据的一二线城市共15个，其过去4年中仅仅在08年金融危机时“金九银十”销量缩水，而这一现象很有可能在今年重演。
图 6有连续成交数据的一二线城市日均商品房销售面积        左轴：万平方米
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数据来源：国泰君安证券研究，Wind

再看汽车销售，从乘联会公布数据看，8月全国乘用车销量为104.2万辆，略高于7月销量，但从同比增速看，汽车销售增速小幅回升的趋势并未持续。考虑到未来利率仍维持在高位，政策放松短期内难以出现，预计下游地产、汽车需求或仍将维持在低位。
图 7乘联会汽车销量、同比增速                      左轴：万辆 右轴：%
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数据来源：国泰君安证券研究，乘联会
4. 中上游生产同下滑
8月下游需求的下降持续拖累中上游生产。中上游的电力热力、非金属矿、黑色金属及化学原料行业工业增加值增速同样出现下滑。尽管汽车销售的短期回升拉动交运设备增加值小幅回升，但下游需求趋势放缓将导致这一反弹难以持续。
图 8主要工业行业增加值同比增速                              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

再从主要的工业产品同比增速看，中上游行业的主要产品如发电量、水泥、钢材产量增速的回落也印证了中上游行业生产的下滑；汽车生产反弹与其需求短期企稳有关，但这一趋势同样难以持续。
图 9主要工业品产量同比增速                                 单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
5. 工业增速仍将回落
展望未来，考虑到通胀仍在高位，货币政策短期内难以放松，因而M1环比趋势性仍将回落，工业增速下滑的趋势也不会改变。

图 10 M1环比趋势、工业增加值环比趋势                        单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行
再考虑到下游地产、汽车需求可能出现旺季不旺的情况，未来工业下滑的趋势更难改变，预测9月工业同比增速下降至12.8%，年底增速可能回落至10%附近，预测全年工业增速为13.1%。
图 11 M1、工业增加值增速预测                               单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，人民银行

6. 投资增速低于预期
2011年8月，固定资产投资增速为22.9%，低于我们25.4%的预测，投资增速在今年首次出现大幅回落。
图 12固定资产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差            单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
7. 中上游投资仍下滑
从细分行业投资同比增速看，黑色金属、电力热力行业投资增速持续回落，而非金属矿、通用设备、交运设备投资增速有所反弹，行业之间走势出现分化。
图 13主要工业行业投资同比增速                                单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

但从投资的环比趋势增速看，主要行业投资增速或虽有所回升但仍在低位、或是从高位持续回落，整体走势不容乐观，因此未来投资增速或仍将回落。
图 14主要工业行业投资环比趋势增速                             单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

8. 交运投资持续向下
再看基建投资中的铁路、道路投资，其中铁路投资下滑幅度接近60%，道路投资增速也仅为3.6%，交运投资的放缓拖累基建投资。而水利投资增速则大幅攀升至34%，我们此前就认为今年政府财政政策只存在结构性机会，由于交运规划在今年年初就已经放缓，在此背景下水利投资或由于受政府重视而存在持续增长的空间。
图 15铁路、水利、道路投资同比增速                           单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

9. 地产投资低于预期
2011年8月，房地产开发投资同比增速为31.1%，远低于7月的37.0%，同样也低于我们34.1%的预测值。

图 16房地产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差             单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

10. 投资向下趋势不变
根据我们测算， 8月固定资产投资与房地产投资环比趋势增速均从高位回落，这也与统计局公布的投资环比增速走势一致。展望未来，在经济下滑的背景下，投资环比趋势仍将回落。

图 17固定资产投资环比趋势、房地产投资环比趋势                单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局

从新开工与计划投资增速看，8月新开工投资增速与计划投资增速均有回升，但近期新开工投资、计划投资增速波动较大，且对未来投资的预示并不明朗。
图 18新开工与计划投资同比增速                              单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
考虑未来经济增长仍将放缓，投资环比趋势持续回落，因此，我们预计未来投资增速将持续回落。

预计11年9月固定资产投资增速为22.1%，房地产投资增速为31.0%，未来投资增速与地产投资增速将逐步回落。下调全年固定资产投资增速至22.9%，地产投资增速至30.4%。
图 19固定资产投资、房地产投资增速预测                       单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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