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宏观点评  2014 年 9 月 15 日： 

   

 

 事件 

13 日，国家统计局公布：8 月我国规模以上工业增加值同比增长

6.9%，社会消费品零售额同比增长 11.9%，1-8 月固定资产投资（不含

农户）增长 16.5%。 

 点评 

8 月工业生产增速“跳水”，投资增速明显下滑，低于预期，这是

房地产市场持续调整等多方面原因共振的结果。三季度经济下滑几成

定局，打破了之前平稳增长的预期。预测稳增长力度增加，经济有望

企稳回升。 

1、房地产市场调整影响加深，投资增速回落幅度超预期 

固定资产投资累计增速创 2001 年 11 月以来新低。1-8 月固定资产

投资（不含农户）同比增长 16.5%，比 1-7 月回落 0.5 个百分点，创

2001 年 11 月以来投资累计增速新低，低于预期。 

8 月固定资产投资同比增长 13.8%，比 7 月回落 1.9 个百分点，

创 2007 年 1 月以来的新低。 

3 行业投资均下滑，基建投资增速回落幅度较大。其中，制造业

投资同比增长 11.3%，比 7 月回落 2.4 个百分点；房地产投资同比增

长 10.4%，比 7 月回落 1.3 个百分点；基建投资同比增长 16.3%，比

7 月回落 5.4 个百分点。 

消费基本平稳，增速略有回落。8 月社会消费品零售额同比增长

11.9%，比 7 月回落 0.32 个百分点，其中商品零售同比增长 12.30%，

比上月回落 0.27 个百分点，餐饮消费同比增长 8.4%，比上月回落 0.98

个百分点。 

8 月投资增速下滑超预期，主要原因是房地产市场持续调整影响加

深，许多相关行业产能过剩景气度下降，投资吸引力下降。 

2、房地产市场量价齐跌，调整压力不减 

8 月，商品房销售仍保持 2 位数的下降，降幅有所收窄，房价继续

下跌，库存继续增加，调整压力仍然较大；房屋新开工小幅回落，住宅

投资增速明显回落。 

8 月商品销售降幅仍然较大，但比 7 月有所收窄。1-8 月，商品房

销售面积同比下降 8.3%，降幅比 7 月扩大 0.7 个百分点，创今年新低。

其中，8 月商品房销售面积下降 12.4%，降幅比 7 月（-16.3%）收窄

4.0 个百分点，住宅销售同比下降 13.4%，比 7 月收窄 4.6 个百分点。 
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商品房库存继续增加。8 月底，商品房待售面积 56160 万平，比 7

月底增加 930 万平；住宅待售面积 37047 万平，比 7 月底增加 589 万

平。 

房价继续下跌。8 月百城房价环比下跌 0.59%，连续 4 个月下跌；

同比涨幅则连续 8 个月回落。 

从商品房销售量价齐跌、库存增加看，房地产市场调整压力仍然很

大，对经济造成较大的下行压力。 

8 月房屋新开工小幅回落。1-8 月房屋新开工面积下降 10.5%，降

幅比 1-7 月收窄 2.3 个百分点，自 3 月以来降幅逐月收窄。其中，8 月

同比增长 6.2%，比 7 月（-8.2%）回落 2.0 个百分点。 

住宅投资增速明显回落。8 月房地产投资同比增长 10.4%，比 7

月回落 1.3 个百分点；其中，住宅投资同比增长 7.3%，比 7 月回落

4.0 个百分点。 

总体来看，随着地方政府放松或取消商品房限购以及金融机构可能

放松房贷政策，四季度商品房销售降幅有望收窄，房地产投资有望低位

企稳。 

3、多因素共振，8 月工业生产增速“跳水”，超预期 

8 月规模以上工业增加值环比增长 0.2%，比 7 月（0.62%）低 0.42

个百分点；同比增长 6.9%，比 7 月回落 2.1 个百分点，创 2009 年以

来的新低（剔除春节月份），呈现“跳水”走势，大幅低于预期。 

8 月工业生产增速超预期下滑是多因素共振的结果。 

首先，房地产市场调整压力不减，累积效应进一步显现，对相关

行业生产、投资和消费的影响加大。体现到数据上，5 月起，房地产

开发投资和制造业投资大幅下滑，8 月基建投资大幅下滑。8 月钢材、

水泥、玻璃、汽车等生产增速比 7 月明显下滑，家电、家具、建材等

销售增速明显比 7 月明显下滑。 

其次，受转型期和反垄断等特殊因素影响，8 月汽车、手机、电

脑等产业链生产增速均下滑。 

第三，8 月出口同比增长 9.4%，比 7 月回落 5.1 个百分点，其中

机电产品出口同比增长 5.2%，比 7 月回落 7.4 个百分点。 

第四，融资成本较高，劳动力成本上升，PPI 下降，利润率较低

迷，制造业行业普遍不景气，抑制企业生产积极性。 

第五，去年 8 月基数较高。工业生产环比增速，去年 8 月当年最

高（1.09%），而今年 8 月为有该项数据公布以来最低，基数高导致今

年 8 月同比增速低。 

第六，7 月稳增长力度非常弱，新增信贷和社融大幅低于预期，8

月表外融资仍然低迷，工业生产受到较大影响。 

8 月工业生产增速“跳水”是多方面因素共振的结果，但更多的还是

房地产市场调整加深，累积效应进一步显现，直接影响房地产投资和相

关投资品生产增长。 

4、预测稳增长力度增加，9 月经济有望低位企稳回升 
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7 月 29 日中央政治局会议强调，我国发展必须保持一定速度，不

然很多问题难以解决。在房地产市场调整压力较大和经济下行压力增加

的情况下，预计后续稳增长力度增加，或出台较有力度的稳增长政策措

施，如强化定向降准，铁路投资出台较大力度的融资方案，金融机构放

松房贷等，并且不排除四中全会前后全面降息降准的可能。 

我们判断，随着扩内需稳增长政策措施不断出台并见效，9 月工业

生产增速有望企稳回升，或在 8%左右，四季度有望继续企稳回升，到

8%以上。 

5、短期投资建议，关注稳增长受益行业和改革转型升级行业 

从宏观经济角度看，四季度稳增长力度增加，铁路、城市轨道交通、

棚户区改造、水利、电力、市政等基建投资力度增加，房地产限购限贷

放松，相关受益行业存在一定的机会。另外，混合所有制改革、“一带

一路”等区域经济发展、战略性新兴产业和生产性服务业等改革转型升

级行业也将受益。 

 结论 

1、8 月工业生产增速“跳水”，投资增速明显下滑，打破之前经济

平稳增长预期。 

2、房地产市场量价齐跌，调整压力仍然较大，经济下行压力较大。 

3、预测后续稳增长力度增加，经济有望企稳回升。 

4、短期投资建议关注稳增长受益行业和和改革转型升级行业。 

 

 

 

图表 1：工业增加值同比环比增速  图表 2：投资增速 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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图表 3：3 行业投资当月增速  图表 4：社会消费品零售总额当月同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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