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研究结论 

⚫ 8 月经济数据供给边际改善，需求延续偏弱，修复动能待夯实。 

✓ 生产：边际修复，中游设备制造维持高景气。8 月工业增加值同比增长

5.2%，较前值回升 0.7 个百分点，采矿业拖累明显减轻，制造业生产边际改

善，高技术制造业维持高景气。生产结构仍分化，具备外需支撑的中游设备制

造仍处较高水平，纺织和医药生产剔除基数影响后实质性回升。 

✓ 投资：降幅收窄，结构向新向优，实际动能仍待改善。8 月固定资产投资同比

降幅收窄，环比高于季节性，反映极端天气扰动减弱后开工建设有所修复。但

从剔除基数后的表现看，投资实际动能仍然偏弱，设备购置投资仍是主要支

撑。制造业投资同比回落，基建投资表现平稳，“六张网”相关领域成为结构

性亮点。往后看，建安投资的基数将持续下行，设备购置投资基数震荡，建安

投资同比有望回升并带动投资读数改善。 

✓ 消费：延续回落。8 月社零同比增长 0.4%，较前值回落 0.2个百分点，环比略

低于季节性。限额以上消费继续走弱，而限额以下消费相对平稳；通讯器材、

家电等部分品类改善主要受低基数影响，汽车等大额可选消费持续下滑，反映

居民消费意愿仍然偏弱。 

 

⚫ 总的来看，8 月边际修复集中在供给端，内生动能仍待提振。生产改善源于极端天

气扰动减弱；投资回暖主要依靠低基数加持，实体投资需求、制造业扩产和消费动

力仍有不足。8 月金融数据同样验证：企业中长期贷款、居民信贷反映的实体内生融

资需求未明显回暖。 

 

⚫ 展望后续，建安投资、以旧换新消费品在去年基数持续下降的基础上有读数回升的

基础，有望拉动投资和社零增速改善，但是经济企稳的核心仍在于需求端能否形成

实质性支撑，当前财政发力仍有提速空间，两大抓手值得重点跟踪：一是加快项目

专项债发行落地，尽快形成实物工作量。8 月以来，剔除化债部分后的新增项目专项

债发行节奏并未明显提速，当前发行进度处于历史偏低区间。回溯 2024 年 9 月，财

政部强化专项债发行督导后，发行进度斜率出现明显抬升；参照这一经验，后续专

项债发行斜率有望再度上行，拉动基建投资。二是推动政策性金融工具资金加快落

地。9 月初政策性金融工具正式启动，从政策性金融债的发行数据观察，启动后前两

周发行进度整体偏平稳，资金向项目端传导仍存在时滞，后续需要看到资金投放提

速，才能有效托底实体需求。 

 

风险提示 
内需和地产修复不及预期；出口超预期回落；数据拆解存在一定误差。 
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通胀双顶的意义：——2026 年 8 月通胀数

据点评 

2026-09-09 

美国就业暂未过热，加息仍待通胀验证：

——2026年 8月美国就业数据点评 

2026-09-09 

  

 

供给边际改善，修复动能待夯实 

——2026 年 8 月经济数据点评 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

 宏观经济 | 定期报告 ——  供给边际改善，修复动能待夯实 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

目 录 

生产：供给边际修复 ...................................................................................... 4 

投资：低基数加持下降幅收窄 ........................................................................ 5 

消费：延续回落 ............................................................................................. 6 

风险提示： .................................................................................................... 8 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

 宏观经济 | 定期报告 ——  供给边际改善，修复动能待夯实 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

图表目录 

图 1：制造业生产改善，采矿拖累减轻，公用事业延续回落 ......................................................... 4 

图 2：中游制造维持高位，纺织和医药生产剔除基数后仍回升（%） ........................................... 4 

图 3：固定资产投资环比高于季节性，边际回暖 ........................................................................... 5 

图 4：建安投资的基数将持续下行，后续同比增速有望回升 ......................................................... 5 

图 5：专用、运输设备、农副食品、汽车、医药同比上行（%） .................................................. 5 

图 6：限额以上消费持续走弱，限额以下消费平稳 ....................................................................... 6 

图 7：烟酒类、通讯器材、家电边际上升（%） ........................................................................... 6 

图 8：8 月以来项目专项债未明显加快发行节奏 ........................................................................... 7 

图 9：政策性金融工具仍待加快资金落地 ..................................................................................... 7 

 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

 宏观经济 | 定期报告 ——  供给边际改善，修复动能待夯实 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

生产：供给边际修复 

8 月生产边际修复，采矿拖累减轻，公用事业回落，制造业景气上行。8 月工业增加值同比 5.2%，

较前值 4.5%回升 0.7pp，环比高于季节性。分产业看，采矿业拖累减轻，同比下降 1.4%（前值-

4.2%），公用事业微降 0.1pp。极端天气扰动有所减弱，制造业生产边际改善，同比回升 0.6pp，

高技术制造业同比 16.7%，延续高景气。 

分行业看，中游制造生产维持高位。上游煤炭、黑金随安全检查结束生产修复，因地缘冲突局部

升温导致原油价格回升，叠加国内原油库存消化、供需偏紧，石油、化工生产加快；中游通用、

专用设备、电气机械、汽车等具备外需支撑的行业生产景气度维持高位，下游农副加工、酒水饮

料同比边际改善但主因基数影响，纺织和医药生产剔除基数影响后实质性回升。 

图 1：制造业生产改善，采矿拖累减轻，公用事业延续回落 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 2：中游制造维持高位，纺织和医药生产剔除基数后仍回升（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 
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(%) 工业增加值同比增速

工业增加值 采矿业
制造业 电力及公用事业

分类 行业 较上期 26-08 26-07 26-06 26-05 26-04 26-03 26-02
0.7 5.2 4.5 5.3 4.5 4.1 5.7 6.3

2.8 -1.4 -4.2 -2.2 2.3 3.8 5.7 6.1

0.6 6.1 5.5 6.0 4.4 4.0 6.0 6.6

-0.1 4.9 5.0 7.4 7.6 5.3 3.5 4.7

-0.2 16.7 16.9 14.1 15.1 12.8 11.7 13.1

煤炭开采 5.2 -5.6 -10.8 -5.9 3.5 3.8 5.3 7.2

石油天然气开采 0.1 6.2 6.1 1.0 1.5 4.6 9.4 5.8

黑色金属加工 0.7 1.0 0.3 3.3 1.6 1.0 1.7 2.2

有色金属加工 -1.6 -4.1 -2.5 -3.8 -4.5 -1.0 0.0 3.9

非金属加工 -0.8 -4.1 -3.3 -2.3 -5.6 -6.5 -5.5 2.5

化学原料 1.2 0.0 -1.2 -0.1 0.3 5.3 9.0 7.6

纺织业 0.7 3.0 2.3 3.4 2.6 2.3 1.7 5.3

农副加工 0.5 4.3 3.8 3.1 1.5 3.5 8.0 6.1

通用设备 0.3 9.8 9.5 9.9 6.7 5.5 6.3 8.9

专用设备 -1.2 11.4 12.6 10.0 9.1 6.2 6.2 8.8

电气机械 1.1 9.9 8.8 7.0 4.7 3.1 5.4 8.7

运输设备 -0.2 13.4 13.6 18.2 7.4 8.2 13.3 13.7

汽车 0.0 8.7 8.7 8.7 8.3 9.2 7.5 3.4

食品 -0.2 8.8 9.0 8.9 6.9 6.8 6.2 10.6

酒水饮料 0.4 3.0 2.6 6.1 -2.7 -1.4 2.4 4.3

医药制造 2.4 5.2 2.8 6.7 4.0 1.3 6.8 7.2

通信电子 -1.9 17.2 19.1 15.7 17.0 15.6 12.5 14.2

橡胶塑料制品 -0.7 4.3 5.0 6.5 6.2 5.5 6.4 7.8

金属制品 0.8 8.1 7.3 7.8 3.0 1.5 4.6 6.5

上游

下游

中游

工业增加值
采矿业
制造业

电水热生产供应业
高技术产业
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投资：低基数加持下降幅收窄 

固定资产投资同比在低基数加持下降幅收窄，基建投资平稳、制造业下滑。8 月固定资产投资同

比-10.5%（前值-12.8%），回升 2.3pp，剔除基数后读数回落，同比-8.5%（前值-8.1%），表明

动能偏弱。环比高于季节性，反映极端天气扰动消退后开工建设边际修复。分类看，建安投资同

比-14%（前值-16.5%），设备器具购置投资边际回落仍构成主要支撑，同比 11.1%（前值

13.3%），二者同比读数边际上一升一降受基数影响，实际动能情况相反。后续建安投资的基数

将持续下行，设备购置投资基数震荡，建安投资同比有望回升并带动投资读数改善。 

8 月制造业投资同比-6.1%（前值-4.4%）。分行业看，上游有色、化工投资回落，中游仅专用、

运输设备同比回升，下游农副食品、医药投资由负转正，汽车边际回升。 

8 月房地产开发投资-25.4%（前值-27.5%），剔除基数后微升 0.1pp，实际改善幅度有限。开发

端，施工面积边际有所改善。销售端呈现量价结构性修复格局。商品房销售当月同比-12.1%，同

比回落 3.3pp；但二手房交易网签面积同比增长 10.6%，由新房交易居多转向存量房交易居多。

价格结构性改善，一线城市商品住宅销售价格环比上涨，二三线城市环比降幅总体收窄，一二三

线城市同比降幅继续收窄。 

广义基建投资同比-14.6%（前值-14.7%），电热水投资为主要改善。电热水和水利公共设施投资

分别较前值回升 7.7、1.2pp。"六张网"相关领域成为结构性亮点：互联网及相关服务（累计同比

42%）、航空运输（累计同比 16.7%）、水上运输（累计同比 14.7%）及电力供应（累计同比

12.7%）等行业均保持较快增长，新基建与交通物流领域对投资增长的支撑作用显现。 

 

 

图 5：专用、运输设备、农副食品、汽车、医药同比上行（%） 

图 3：固定资产投资环比高于季节性，边际回暖  图 4：建安投资的基数将持续下行，后续同比增速有望回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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数据来源：Wind，东方证券研究 

 

消费：延续回落 

8 月社零同比增长 0.4%，较前值 0.6%回落 0.2pp，环比略低于季节性。商品零售、餐饮收入同

步回落；结构上呈现分化：限额以上消费持续走弱，限额以下消费保持平稳，体现中小商户、刚

需零散消费韧性更强，大宗可选消费承压。 

分品类看，通讯器材、家电、家具、装潢同比边际改善，主要源于去年同期以旧换新政策退坡带

来的低基数效应。石油制品受油价上涨拉动增速回升。汽车消费持续下跌，核心是居民对大额支

出的谨慎情绪仍未缓解，与居民消费贷回落印证，叠加去年政策补贴退坡形成集中抢单透支部分

购车需求，新车购置意愿偏弱，成为社零主要拖累项。必选品类烟酒饮料、服装鞋帽边际回暖。 

图 6：限额以上消费持续走弱，限额以下消费平稳 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 7：烟酒类、通讯器材、家电边际上升（%） 

产业链 行业分类 较上期 26-08 26-07 26-06 26-05 26-04 26-03 26-02

有色金属 -2.7 -5.3 -2.7 -7.9 -6.0 -7.1 15.5 -9.2

化学原料 -0.7 -12.8 -12.2 -8.2 -12.2 -11.2 5.1 -5.4

金属制品 -7.3 -22.5 -15.2 -9.0 -10.2 -17.0 4.1 7.4

通用设备 -1.7 -2.5 -0.8 -0.5 -3.5 -7.4 18.0 7.0

专用设备 4.7 -7.5 -12.2 -10.4 -12.8 -15.8 -0.3 -0.5

运输设备 23.2 0.6 -22.6 27.3 21.4 17.8 24.9 31.1

电气机械 -5.6 -3.1 2.5 0.3 -2.3 7.6 -3.7 5.8

农副食品 12.3 4.4 -7.9 -7.4 -3.5 -2.8 1.6 11.2

食品制造 -1.5 -17.2 -15.6 -11.7 -10.9 -13.4 -2.3 4.7

纺织 -10.2 -9.3 0.9 5.6 7.9 2.2 16.5 18.8

汽车 1.5 -10.7 -12.2 -7.9 -7.9 -10.4 6.5 2.6

医药 15.0 1.8 -13.2 -9.7 -11.8 -8.0 -11.8 -2.8

电子设备 -6.8 10.3 17.1 5.9 10.4 5.4 9.1 1.2

上游原材料

中游制造

下游消费
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数据来源：Wind，东方证券研究 

 

总的来看，8 月边际修复集中在供给端，需求端仍偏弱。生产改善源于极端天气扰动减弱，并非

内生动能提振。投资回暖主要依靠低基数加持，实体投资需求、制造业扩产和消费动力依旧不足。

8 月金融数据同样验证：企业中长期贷款、居民信贷反映的实体内生融资需求未见明显回暖。 

展望后续，建安投资、以旧换新消费品在去年基数持续下降的基础上有读数回升的基础，有望拉

动投资和社零增速改善，经济企稳的核心在于需求端能否形成持续支撑，当前财政发力仍有提速

空间，两大抓手值得重点跟踪：一是加快项目专项债发行落地，尽快形成实物工作量。8 月以来，

剔除化债部分后的新增项目专项债发行节奏并未明显提速，当前发行进度处于历史偏低区间。回

溯 2024年 9月，在专项债督导后，发行进度斜率出现明显抬升；参照这一经验，后续专项债发行

斜率有望再度上行，拉动基建投资。二是推动政策性金融工具资金加快落地。9 月初政策性金融

工具正式启动，从政策性金融债的发行数据观察，启动后前两周发行进度整体偏平稳，资金向项

目端传导仍存在时滞，后续需要看到资金投放提速，才能有效托底实体需求。 

 

图 8：8 月以来项目专项债未明显加快发行节奏  图 9：政策性金融工具仍待加快资金落地 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

大类 分项 较上期 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03

必选 粮油食品 -1.3 4.0 5.3 7.9 1.9 4.1 9.5

饮料类 1.4 4.9 3.5 5.8 6.1 3.6 8.2

烟酒类 6.5 12.5 6.0 12.1 4.8 11.7 7.7

服装鞋帽 0.5 -0.5 -1.0 3.9 3.8 3.6 7.0

日用品 0.0 1.8 1.8 3.9 1.6 3.5 4.6

中西药品 -1.9 4.8 6.7 4.4 4.0 4.2 5.7

可选 通讯器材 6.9 27.3 20.4 16.5 0.7 6.2 27.3

化妆品 -1.9 4.9 6.8 12.6 2.5 4.7 8.3

金银珠宝 -7.4 -17.5 -10.1 -3.4 -8.9 -21.3 11.7

办公用品 -1.6 5.8 7.4 12.7 -1.5 -6.9 15.0

娱乐用品 5.8 -4.8 -10.6 -2.2 -8.0 -8.0 -2.0

地产后周期 家电 4.2 2.3 -1.9 -8.7 -15.6 -15.1 -5.0

家具 0.9 -7.9 -8.8 -6.6 -8.7 -10.4 -8.7

装潢 2.4 -11.8 -14.2 -10.5 -13.6 -13.8 -9.0

汽车 汽车 -1.5 -18.5 -17.0 -16.1 -16.1 -15.3 -11.8

石油制品 0.6 -7.0 -7.6 -5.1 -3.2 -6.5 0.1
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风险提示： 

内需和地产修复不及预期；出口超预期回落；数据拆解存在一定误差。 
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