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 8 月经济增长急剧下滑，政策放松压力增加 

8 月房地产市场持续调整的累积效应进一步显现，产能过剩、有效需

求不足的矛盾突出，规模以上工业生产增速“跳水”，投资增速大幅回落，

经济增长急剧下滑，政策放松压力增加。 

 短期经济增长： 9 月上旬工业生产或有好转 

9 月前 11 天发电日均耗煤同比降幅收窄，煤价继续回升，9 月上旬

工业生产或有好转。 

 短期通胀：9 月上旬食品价格小幅上涨 

据国家统计局和商务部的监测，9 月上旬，食品价格小幅上涨。 

 货币市场资金利率：上周短期利率基本平稳 

上周央行公开市场操作净回笼 50 亿元，连续 4 周净投放后净回笼，

货币市场短期同业拆借利率和债券质押回购利率基本平稳，14 天期周跌

幅度较明显。 

 重要政策：产业政策密集出台 

中俄双方表示将积极探讨高铁合作，尽早启动中俄西线天然气管道项

目。卫星导航系统合作已经启动。《石化产业规划布局方案》已经制定完

成，近期将下发。财政部发布通知要求在全国开展融资租赁货物出口退税

政策试点。财政部发布《2014 年度文化产业发展专项资金拟支持项目公

示》。海关总署下发《关于开展长江经济带海关区域通关一体化改革的公

告》。未来工信部将研究配套政策，重点支持碳纤维、稀土、耐高温金属

材料等新材料。 

 国际经济：美零售明显改善，欧经济好转 

美国 8 月零售销售改善，汽油价格下跌和就业增速作用明显。美国 9

月密歇根大学消费者信心指数初值上升至 84.6，创 2013 年 7 月份以来新

高。欧元区 7 月工业产出环比上升 1.0%，好于市场预期；同期就业市场

明显改善，二季度季调后就业人数环比升幅扩大至 0.2%。 
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上周公布了 8 月主要经济指标，规模以上工业生产增速“跳水”，投资增

速明显低于预期，经济增长急剧下滑，经济下行压力较大，三季度 GDP 同比

增速可能偏离 7.5%幅度较大，之前平稳增长的预期被打破。 

我们判断，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，将出台较有力度的稳增长政策措施，不排除四中全会

前后全面降息降准的可能。随着扩内需稳增长政策措施不断出台并见效，四季

度有望企稳回升。 

一、8 月经济增长急剧下滑，政策放松压力增加 

8 月房地产市场持续调整的累积效应进一步显现，产能过剩、有效需求不

足的矛盾突出，规模以上工业生产增速“跳水”，投资增速大幅回落，经济增长

急剧下滑，政策放松压力增加。 

1、8 月工业增速“跳水” 

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”趋势，大幅低于预期。 

8 月工业生产增速“跳水”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

链生产增速均明显下滑。 

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，工业生产资金需求方面受到较大影响。 

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。 
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2、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。 

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。 

3、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。 

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。 

4、预测四季度稳增长力度增加，经济有望企稳 

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。 
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8 月工业增速“跳水”打破经济平稳增长预期。象 8 月这样多方面因素共

振使经济增长急剧下滑的情况极为罕见。短期政府可能也难以接受如此快速的

经济下滑。9 月～12 月，我们预计会出台较有力度的稳增长政策措施，工业生

产增速或将回归正常。 

二、短期经济增长：9 月上旬工业生产或有好转 

据国家统计局监测，9 月上旬，24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50 种

重要生产资料市场价格比 8 月下旬，16 种产品价格上涨，26 种下降，8 种持

平。其中，煤炭和建材价格普涨，黑色金属价格普跌，有色金属、化工、油气

产品价格涨跌参半。 

据商务部的监测，9 月 1 日至 7 日一周，全国 36 个大中城市流通环节生

产资料价格止跌回升，连续 9 周下跌后上涨。其中，煤炭价格比前一周上涨 1.5%，

有色金属价格上涨 1.4%，化工产品价格保持平稳，钢材价格下降 0.3%，橡胶

价格下降 0.6%。 

9 月前 11 天 6 大发电集团日均耗煤量同比下降 15%，比 8 月（同比下降

22.5%）降幅大幅收窄。 

上周环渤海动力煤价格环比持平，每吨 482 元；南华工业品指数上周下跌

2.62%，降幅扩大；CRB 工业原料现货指数下跌 0.19%。 

9 月前 11 天发电日均耗煤同比降幅收窄，煤价继续回升，9 月上旬工业生

产或有好转。 

三、短期通胀：9 月上旬食品价格小幅上涨 

上周（9 月 8 日至 12 日）农产品、菜篮子产品批发价格下跌，环比分别下

跌 1.19%和 1.43%，跌幅较大。22 省市猪肉价格每公斤 22.71 元，环比下跌

1.77%，连续 2 周下跌；猪粮比价从 5.52 回落到 5.48。 

据国家统计局监测，9 月上旬，50 个大中城市肉类、鸡蛋、水产品和蔬菜

价格小幅上涨。 

据商务部监测，9 月 1 日至 7 日一周，全国 36 个大中城市食用农产品市

场价格小幅上涨。18 种蔬菜平均价格比前一周上涨 0.6%，水产品价格上涨

0.5%，禽蛋价格小幅上涨，肉类价格有所上涨，粮食价格总体平稳，食用油价

格继续回落。 

按照 9 月第一周的部分食品价格监测数据判断，9 月上旬食品价格小幅上

涨。 
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四、货币市场利率：上周短期利率基本平稳 

上周央行公开市场操作净回笼 50 亿元，连续 4 周净投放后净回笼，货币

市场短期同业拆借利率和债券质押回购利率基本平稳，14 天期周跌幅度较明显。 

自 2 月下旬以来，银行间市场利率呈现振荡上行态势，7 月 9 日达到顶点，

之后振荡下跌趋势基本确立。 

1、上周银行间 1 天平均利率小幅上升，仍在 3%以下 

上周银行间隔夜拆借和债券质押回购平均利率基本保持平稳，全周均在 3%

以下。 

上周五银行间 1 天同业拆借利率收于 2.8909%，比 9 月 5 日高 0.0573 个

百分点；上周平均 2.8784%，比前一周平均高 0.0196 个百分点。 

上周五银行间 1 天债券质押回购利率收于 2.8467%，比 9 月 5 日高 0.0276

百分点；上周平均 2.8482%，比前一周平均高 0.0080 个百分点。 

2、上周四 7 天期同业拆借和债券质押回购平均利率小幅回落 

上周五 7 天期同业拆借利率明显上涨，全周小幅回落。7 天债券质押回购

利率周二周三上涨，全周小幅回落。 

上周五银行间 7 天期同业拆借利率收于 3.3624%，比 9 月 5 日低 0.0033

个百分点；上周平均 3.3197%，比前一周平均低 0.2129 个百分点。 

图表 1：银行间 1 天加权平均利率  图表 2：银行间 7 天加权平均利率 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

上周五银行间 7 天期债券质押回购利率收于 3.2648%，比 9 月 5 日高

0.0669 个百分点；上周平均 3.2312%，比前一周平均低 0.1514 个百分点。 

3、上周 14 天期同业拆借利率和债券质押回购平均利率小幅回落 
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上周 14 天期同业拆借利率和债券质押回购利率平稳，全周小幅回落， 

上周五银行间 14 天期同业拆借利率收于 3.5148%，比 9 月 5 日高 0.0848

个百分点；上周平均 3.4653%，比前一周平均低 0.2564 个百分点。 

上周五银行间 14 天期债券质押回购利率收于 3.4521%，比 9 月 5 日高

0.0388 个百分点；上周平均 3.4457%，比前一周平均低 0.2940 个百分点。 

4、上周 1 个月期同业拆借和债券质押回购平均利率平稳 

上周上海银行间 1 个月期同业拆借利率和 1 个月期债券质押回购利率平稳，

波动很小。 

上周五上海银行间 1 个月期同业拆借利率收于 3.9920%，比 9 月 5 日高

0.0270 个百分点；上周平均 4.9373%，比前一周平均低 0.0942 个百分点。 

上周五上海银行间 1 个月期质押回购利率收于 4.1077%，比 9 月 5 日高

0.1565 个百分点；上周平均 4.0089%，比前一周平均低 0.0929 个百分点。 

图表 3：银行间 14 天加权平均利率  图表 4：银行间 1 个月加权平均利率 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

五、重要政策：产业政策密集出台 

1、9 月 11 日，习近平会见俄总统普京，双方表示将积极探讨高铁合作，

尽早启动中俄西线天然气管道项目；卫星导航系统合作已经启动。 

2、9 月 11 日，中俄蒙元首会晤。习近平表示，可以把丝绸之路经济带同

俄罗斯跨欧亚大铁路、蒙古国草原之路倡议进行对接，打造中蒙俄经济走廊，

促进过境运输合作，研究三方跨境输电网建设，开展旅游、智库、媒体、环保、

减灾救灾等领域务实合作。 

3、李克强 9 月 9 日在 2014 夏季达沃斯论坛上表示，向水、大气和土壤污

染宣战，这是中国未来一个巨大的市场。 
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4、李克强 9 月 9 日在 2014 年夏季达沃斯论坛上表示，将继续坚持稳健的

货币政策，在稳定总量的同时要进行结构性调控，也就是实行定向调控。把已

有的存量货币和增量货币向农业、小微企业、新兴产业、高技术产业倾斜。 

5、9 月 11 日，发改委产业司石化处副处长曹传贞在 2014 中国国际石油

化工大会上透露，《石化产业规划布局方案》已经制定完成，近期将下发该方

案实施。此外，方案要求推动现代煤化工升级，鼓励有实力的下游民营企业参

与产业重组和基地建设。 

6、财政部发布通知要求在全国开展融资租赁货物出口退税政策试点，范

围包括飞机、飞机发动机、铁道机车、铁道客车车厢、船舶及其他货物，试行

增值税、消费税出口退税政策。 

7、9 月 11 日，财政部网站发布《2014 年度文化产业发展专项资金拟支持

项目公示》。此次拟支持项目包括“重大项目”和“一般项目”两大类共计 800 项。 

8、9 月 12 日，海关总署下发《关于开展长江经济带海关区域通关一体化

改革的公告》，决定在上海、南京等 12 个海关启动长江经济带海关区域通关一

体化改革，实现长江经济带通关作业一体化。 

9、据透露，未来工信部将研究配套政策，重点支持碳纤维、稀土、耐高

温金属材料等新材料。 

10、在工信部发放第三批虚拟运营商牌照后，中国虚拟运营商总数已达到

25 家。根据有关消息，第四批虚拟运营商牌照有望本月发放。 

11、9 月 12 日，深交所和上交所发布《关于扩大融资融券标的股票范围相

关事项的通知》，两所将增加 205 只融资融券标的个股，自 9 月 22 日施行。 

六、国际经济：美零售明显改善，欧经济好转 

美国 8 月零售销售环比 0.58%，7 月由持平修正为上升 0.34%。美国零售

销售在 8 月份明显改善，表明汽油价格下跌和就业增速改善见效。 

美国 9 月密歇根大学消费者信心指数初值上升至 84.6，创 2013 年 7 月份

以来新高。 

美国上周（9 月 6 日当周）初请失业金人数意外增加 1.1 万至 31.5 万，创

6 月份后期以来最高。 

欧元区 7 月工业产出环比上升 1.0%，同比上升 2.2%，明显好于市场预期，

意味着欧元区经济摆脱第二季度的持平困境、恢复增长；欧元区二季度经济陷

入停滞困境，但同期就业市场却得到明显改善，二季度季调后就业人数环比升

幅扩大至 0.2%。 
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日本二季度 GDP 同比下降 0.05%，环比下降 1.8%，2009 年第一季以来

最大降幅，突显上调消费税对日本经济形成明显拖累。 

七、本周宏观事件：关注美联储议息会议决议 

9 月 18 日将公布 70 个大中城市住宅销售价格数据。 

9 月 16 日，美联储将公布议息会议决议；美国将公布 8 月 PPI；9 月 18

日将公布 8 月新屋开工数据。 

9 月 17 日，欧元区将公布 8 月 CPI 数据。 
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