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宏观经济点评 
 

8 月份宏观数据点评（2） 

  

  
回落趋势确认，关注消费数据 

  

  2011 年 8 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.5%，比 7 月份

回落 0.5 个百分点。社会消费品零售总额 14705 亿元，同比增长

17.0%。2011 年 1-8 月份，固定资产投资（不含农户）180608 亿

元，同比增长 25%，比 1-7 月份回落 0.4 个百分点。1-8 月份，

全国房地产开发投资 37781 亿元，同比增长 33.2%。 

 工业增加值回落趋势确认。8 月份规模以上工业增加值同比增长

13.5%，比 7 月份回落 0.5 个百分点，再次证明我们之前对于工

业增速持续回落的判断，这也和经季调后的 PMI 生产指数处于低

位相吻合。 

从行业看，纺织业、化学原料及化学制品制造业、非金属矿物制

品业、黑色金属冶炼及延压加工业、通用设备制造业和电力、热

力的生产和供应业涨幅都有不同程度的放缓，交通运输设备制造

业、电器机械及器材制造业和通信设备、计算机及其他电子设备

制造业实现了同比涨幅的扩大。 

从产品看，发电量、钢材、原油加工量、乙烯等工业品产量增幅

收窄，同比增速分别为 10.0%、12.9%，12.8%和 1.5%。但汽车的

同比增速却由负转正，上升了 10.8 个百分点至 9.5%。 

8 月份，局部地区严重干旱及较高的煤价制约了水电和火电的正

常供应，工业生产也因此受到一定程度的抑制，如果这个趋势延

续下去，对经济增长的担忧情绪将日趋严重。 

 需求持续放缓。2011 年 8 月份，社会消费品零售总额 14705 亿元，

同比增长 17.0%，较上月下降 0.2 个百分点，略低于预期。社会

消费品零售总额同比涨幅持续收缩，本月若扣除价格因素，增幅
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放缓幅度将更大。从分项看，除日用品和汽车类的零售总额有小

幅上升外，其余各类同比涨幅都呈现放缓趋势，尤其是前期表现

突出的金银饰品、石油及制品类分项，8 月份同比增长幅度分别

缩小了 0.6 和 2.2 个百分点至 44.4%和 38.4%。 

社会消费品零售总额增速的放缓应引起足够的重视：目前拉动消

费增长的主要动力可能正在从总量因素转向价格因素。若真如

此，社会需求增长的放缓尤其是消费的放缓将在真正意义上确认

经济增长速度步入下降通道——而此前我们认为需求仍然处于

相对稳定阶段。 

 固定资产投资继续回落。2011 年 1-8 月份，固定资产投资（不含

农户）180608 亿元，同比增长 25%，比 1-7 月份回落 0.4 个百分

点。固定资产投资增速已连续 3 个月回落，再次确认我们之前投

资增速回落的判断。 

1-8 月，全国房地产开发投资 37781 亿元，同比增长 33.2%，较

上月回落 0.4 个百分点。房地产投资尤其是保障房建设继续担当 

固定资产投资增长的主要力量。但由于工业生产的放缓，预计投

资增速也将受到一定影响，无法维持上半年的高速增长，我们对

固定资产投资继续保持谨慎乐观的态度。 

 8 月份宏观数据表明目前经济情况并无明显起色，特别是消费方

面甚至可能变得更糟，政策的选择和执行可能要更多的考虑到经

济的承受能力。但从目前看，紧缩的政策对经济并无产生实质性

的破坏作用，相反，如果政策转向，则不仅无益于经济的恢复，

更有可能令之前的通胀调控前功尽弃。因此，当前的政策仍以观

察为主，待第四季度通胀情况好转再择机而动。 
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图 1工业增加值同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 2 社会消费品零售总额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

 

图 3 固定资产投资累计完成额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 4 房地产开发投资累计完成额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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