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下调全年增速 但短周期底部来临 

——8月宏观数据点评 

  

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：工业增速降至 8.9%，回落主因在于出口降速。我们判

断 8 月份为全年增速低点，原因在于：出口和房市风险基本释放，

而稳增长加力，投资翘动需求渐显，重工业回升，而产销率和营收

回升确定库存调整进入被动去库存，需求和供给向上动因累积，短

周期底部来临。但由于 7、8 月份的低速和延后回升，我们下调三、

四季度及全年增速至 7.4%、7.8%和 7.8%。 

 从供给看，工业降速主因在于出口降速导致轻工业减速，而重工业

回升反映稳投资的效果。8 月份轻工业降至 8.6%，下拉 VAI 增速

下降 0.4 个点，而重工业回升 0.2 个点。剔除季节因素后，重工业

出现趋势性回升，且 VAI 显周期性上拐，投资回升带来需求拉动效

应渐显。加上欧债危机短期缓解的基本利好，在出口旺季来临之际，

出口有望回升，VAI 底部有望确认。 

 从需求端看，政策拉动的投资仍是关键，而房地产投资回升有助投

资趋势回升。8 月份的投资增速回落 0.2 个点至 20.2%，低于我们

预期，但实际增速回升 0.2 个点至 21.8%。而房地产投资首显回升，

表明房市风险基本释放，后期下拉作用有限。 

 9 月初加速批复轨道交通、公路、码头等投资项目也表明稳投资政

策加速落地。（1）8 月份新开工项目计划投资额升 1.3 个点至

24.9%；（2）到位资金同比加速升至 17.6%；（3）第三产业投资增

速继续回升至 17.8%，铁路投资实现 15 个月来首次增长，增速高

达 37.5%；（4）房地产投资首次回升 0.2 个点至 15.6%，当月升

17%，而销售稳定，新开工面积首次增长，土地购臵积极性回升，

房地产投资存向好可能。 

 投资虽稳，但消费未明显改善，8 月份消费升 0.1 个点至 13.2%，

得益于物价、家电以及开学消费拉动。CPI 升 0.2 个点至 2%，而

家电消费升 3.2 个点至 12.1%，加上文化办公和体娱用品加快增长

3 和 3.4 个点，消费企稳。但汽车销售降至 2.4%的地位，而实际消

费增速回落 0.1 个点，表明消费趋势仍有待确认。 

 当前的低增速及回升比我们预期的晚 1 个月，我们下调全年经济增

速至 7.8%。由于当前经济低位增速，而投资项目已大量释放，后

期资金保障成为关键。因此，货币政策的适度放松将是必要。我们

认为接下来应有 1-2 降准和 1 次降息，最早可能在 9 月份兑现。 
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主要事件： 

根据统计局数据，8 月份规模以上工业增加值同比实际增长 8.9%。1-8 月全国

固定资产投资，同比名义增长 20.2%。全国房地产开发投资同比名义增长 15.6%。

社会消费品零售总额当月同比名义增长 13.2% 

点评： 

1.稳投资政策效应显现，名义增速虽降但实际增速回升 

2012 年 1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）217958 亿元，同比名义增

长 20.2%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点，虽低于市场预期的 20.5%和我们的

21.1%，但实际增速升至 21.8%，比上月提高 0.2 个点，表明投资已经企稳。 

我们认为投资将呈平稳回升态势，原因在于稳投资政策继续落地，9 月初集中

批复轨道交通、公路、码头等投资项目，计划投资额超过 1 万亿。而房地产市场风

险释放，并开始回升。（1）8 月份新开工项目计划投资额升 1.3 个点至 24.9%；（2）

到位资金同比加速升至 17.6%；（3）第三产业投资增速继续回升至 17.8%，铁路投

资实现 15 个月来首次增长，增速高达 37.5%；（4）房地产投资首次回升 0.2 个点

至 15.6%，当月升 17%，而销售稳定，新开工面积首次增长，土地购臵积极性回升，

房地产投资存向好可能。 

图 1：8 月投资名义增速回落，但实际增速回升  图 2：房地产仍出现 15 个月来的首次回升 
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表 1：9 月 5 日批复的轨道交通项目 

轨道交通项目名称 12 年开始的投资（亿） 总投资（亿） 

石家庄市城市轨道交通 167 421 

太原市城市轨道交通 151 309 

兰州市城市轨道交通 171 229 

上海市城市轨道交通近期建设规划调整方案通过批准  167 167 

广州市城市轨道交通 290 1241 

哈尔滨市城市轨道交通近期建设规划调整方案通过批准  295 562 

沈阳市城市轨道交通 410 610 

厦门市城市轨道交通 203 503 

http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503834.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503833.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503832.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503831.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503820.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503819.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503817.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503816.htm
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常州市城市轨道交通 213 336 

苏州市轨道交通 4 号线及支线工程可行性研究报告通过批准  357 357 

内蒙古呼包鄂地区城际铁路规划通过批准 52 160 

干塘至武威南铁路增建二线项目建议书通过批准  37 37 

杭州地铁一号线特许经营项目通过批准  82.9 82.9 

成都市 1 号线南延线工程及海洋公园站可行性研究报告通过批准  40 40 

青岛市地铁 2 号线一期工程可行性研究报告通过批准  175 175 

深圳市轨道交通 7 号线可行性研究报告通过批准 254 254 

深圳市轨道交通 11 号线可行性研究报告通过批准  333 333 

苏州市轨道交通 2 号线延伸线工程可行性研究报告通过批准  99 99 

广州市轨道交通 7 号线一期工程可行性研究报告通过批准  94.6 94.6 

宁波市轨道交通 1 号线二期工程可行性研究报告通过批准  70 70 

天津市地铁 5、6 号线调整及 6 号线延伸线工程可行性研究报告通过批准  656 656 

西安市地铁 3 号线一期工程可行性研究报告通过批准  180 180 

长春市地铁 2 号线一期工程可行性研究报告通过批准  128 128 

成都市地铁 3 号线一期工程可行性研究报告通过批准  114 114 

江苏省沿江城市群城际轨道交通网规划通过批准  150 350 

合计 4889.5 7508.5 

数据来源：东北证券，发改委。 

表 2：9 月 5 日批复的公路及码头项目 

公路和码头项目名称 里程（KM） 

湖南省岳阳至望城公路项目申请报告通过核准 100 

福州港江阴港区 8 号和 9 号泊位工程项目申请报告通过核准  

广东省广州增城沙庄至花都北兴公路二期工程(荔城至花都北兴段)项目申请报告通过核准 45 

浙江宁波－舟山港衢山港区鼠浪湖矿石中转码头工程项目申请报告通过核准  

吉林省四平(辽吉界)至长春高速公路改扩建工程项目申请报告通过核准 99 

广东珠海港高栏港区神华煤炭储运中心一期工程项目申请报告通过核准  

江西省南昌至樟树高速公路改扩建工程项目申请报告通过核准 87 

广东茂名港博贺新港区粤电煤炭码头工程项目申请报告通过核准  

湖南湘江二级航道二期工程项目建议书通过批复 154 

浙江省杭州(红垦)至金华高速公路改扩建工程可行性研究报告通过批复 151 

河北省胶泥湾至西洋河(冀晋界)公路可行性研究报告通过批复 63 

青海省茶卡至格尔木公路改扩建工程可行性研究报告通过批复 474 

长江南京以下 12.5 米深水航道一期工程可行性研究报告通过批复 56 

新疆自治区阿克苏至喀什公路可行性研究报告通过批复 429 

辽宁省康平海洲窝堡(蒙辽界)至北四家子公路可行性研究报告通过批复 23 

武汉新港阳逻港区三作业区一期工程起步阶段工程可行性研究报告通过批复  

甘肃省临洮至渭源公路可行性研究报告通过批复 63 

西藏自治区加查至桑日公路新改建一期工程可行性研究报告通过批复 76 

新疆自治区乌苏至赛里木湖公路可行性研究报告通过批复 301 

云南省麻柳湾至昭通公路可行性研究报告通过批复 85 

 合计里程数 2206 

数据来源：东北证券，发改委。 

http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503815.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503898.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503848.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503847.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503846.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503845.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503843.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503842.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503841.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503840.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503839.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503838.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503837.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503836.htm
http://www.sdpc.gov.cn/xmsphz/t20120905_503835.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504076.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504074.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504072.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504069.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504067.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504065.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504064.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504063.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504061.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504059.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504057.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504056.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504055.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504054.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504053.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504051.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504046.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504045.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504044.htm
http://www.ndrc.gov.cn/xmsphz/t20120905_504043.htm
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图 3：8 月份新开工项目继续回升有利投资稳定  图 4：8 月份到位资金升至 17.6% 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：中央项目投资继续回升，稳投资落地  图 6：财政和货币政策放松使资金纾困 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：8 月份铁路投资首次正增长  图 8：基建项目回升，交运业投资首次正增长 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 9：房屋销售首次正增长  图 10：房屋开工首次正增长，地产投资企稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 11：土地购臵降幅收窄，地产商积极性提高  图 12：贷款、售房定金等增加有助地产投资企稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.物价、家电及开学消费稳定增速 

投资虽稳，但消费仍存波动，8 月份消费升 0.1 个点至 13.2%，得益于物价、

家电以及开学消费拉动。CPI 升 0.2 个点至 2%，而家电消费升 3.2 个点至 12.1%，

加上文化办公和体娱用品加快增长 3 和 3.4 个点，消费企稳。但汽车销售降至 2.4%

的地位，而实际消费增速回落 0.1 个点，表明消费趋势仍存波动。而消费环比折年

率倒是企稳回升，也预示消费基本平稳。 
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图 13：物价推高消费名义增速缓降  图 14：家电等住房消费链仍处于高位 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 15：汽车增速降至 2.4%   图 16：消费环比回升，消费总体平稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.出口降速致生产减速，而稳投资促重工业回升 

8 月份工业增速降至 8.9%，工业降速主因在于出口降速导致轻工业减速，而重

工业回升反映稳投资的效果。轻工业降至 8.6%，下拉 VAI 增速下降 0.4 个点，而重

工业回升 0.2 个点。剔除季节因素后，重工业出现趋势性回升，且 VAI 显周期性上

拐，投资回升带来需求拉动效应渐显。加上欧债危机风险短期缓解的基本利好，在

出口旺季来临之际，出口有望回升，VAI 底部有望确认。 
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图 17：工业增速回落，轻工业降，重工业升  图 18：季调后工业增速显周期拐点 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 19：轻工业趋势性下降  图 20：重工业显向上拐点 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 21：外需疲软、出口低迷致生产减速  图 22：产销率平稳回升，去库存进入后半段 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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