
富荣固收: 基建发挥托底作用，8 月经济数据边际改善 

上周回顾： 

上周国债期货价格普遍收跌，9 月 16 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 9 月 2 日变

化-0.05%、-0.06%和-0.04%。截至 9 月 16 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、20 年

期、30年期、50年期国债收益率分别较上周末收盘上涨 8.45bp、5.46bp、5.81bp、4.42bp、

3.25bp、1.32bp、0.97bp 至 1.82%、2.23%、2.46%、2.68%、2.96%、3.11%、3.20%。 

上周产业债各评级利差均有所收窄，其中 AAA、AA+和 AA 评级信用利差分别收窄 4.3bp、

4.2bp 和 9.3bp，分处 0%、1%和 0%历史分位。中央国企、地方国企和民营企业中，AAA

级行业信用利差均收窄，其中收窄幅度最大为民营企业，收窄 5.5bp，收窄幅度最小的为中

央国有企业，收窄 4.1bp；AA+级行业信用利差均收窄，其中收窄幅度最大为民营企业，收

窄 32.6bp，收窄幅度最小的为中央国有企业，收窄 1.1bp；AA 级行业信用利差均收窄，其

中收窄幅度最大为中央国有企业，收窄 8.2bp，收窄幅度最小的为地方国有企业，收窄 4.8bp。 

专题：8 月经济数据 

工业生产方面，8 月工业增加值同比增长 4.2%，较 7 月改善 0.4PCT。其中，8 月公用事业

增加值同比增长 13.6%，较 7 月改善 4.1PCT；黑色、有色金属冶炼及压延加工业同比增速

分别改善 3 和 1.3PCT。火电有效补充了水电的缺口，电力供给的限制小于去年。制造业中

的亮点仍是汽车，8 月汽车制造业增加值同比增长 30.5%，比 7 月进一步改善 8PCT。高温

及局部地区限电限产，对工业生产造成的影响显著小于去年同期，这从公用事业、高耗能的

原材料制造业改善中也能得到印证。 

地产方面，8 月份 70 个大中城市中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比下降城市分别

有 50 个和 56 个，比上月分别增加 10 个和 5 PCT。其中，一线城市商品住宅销售价格环比

微涨，二三线城市环比转降或降幅扩大。8 月房地产开发投资增速下滑至-13.8%（前值-



12.3%），新开工面积同比降幅达 45.7%，为近 20 年来的降幅较大值。房企拿地进一步收

缩，土地购置面积降幅扩大至 57%，房地产下行压力进一步增大。 

8 月固定资产投资表现亮眼，其中基建和制造业投资显著改善，一定程度上对冲了房地产的

下行压力，1-8 月固定资产投资同比增长 5.8%，较前值改善 0.1PCT；8 月单月增速改善

3PCT，主要受到基建和制造业投资提振。 

由于受散点疫情频发以及地产承压的影响，消费表现相对较弱， 8 月社零总额增速 5.4%，

比 7 月改善 2.7PCT。但主要是由于基数效应，如果以 3 年复合增速来剔除基数扰动，则 8

月社零总额复合增速为 2.8%，较 7 月下降 0.5 PCT。8 月非汽车消费的环比改善幅度弱于

季节性，也反映出消费的复苏依然承受一定压力。 

就业压力边际缓解。8 月城镇新增就业 115 万人，处于往年同期平均水平，城镇调查失业率

进一步回落 0.1PCT 至 5.3%。 

总体来看，8 月经济基本面在基建托底的情况下得到一定改善，但是地产边际或仍在恶化，

在未来出口预期向下的情况下，预计仍需要基建持续托底，在此期间，货币政策或较难退出。 
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