
1 / 8 请参阅本报告最末重要声明  

 

 

 

作者：黎轲 郭桢 

电话：010-58352867 

邮箱：like@xinhua.org 

 

 

 

 

 

 

编辑：范珊珊 

审核：张  骐 

 

 

 

 

 

 

 

 

8月工业产业链产出分化显著 

固定资产投资继续回升 
 

8月工业增加值同比增长5.6%，好于市场预期的5.1%。

从产业链来看，中游行业保持高位，下游行业回升显著，上

游行业回落较大。具体来看，8月电气机械行业在中游行业

中拉动效用最高，下游的汽车制造业贡献较为突出，与此相

对的是煤炭开采行业大幅拖累本月上游工业增加值增长。 

1-8月，固定资产投资累计同比下降0.3%，好于市场预

期的同比下降0.4%。从结构上看，房地产维持强势，制造业

大幅改善，基建投资则不及预期。 
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8 月工业产业链产出分化显著 固定资产投资继续回升 

8月工业增加值同比增长5.6%，好于市场预期的5.1%。从产业链来看，中游行业保持高位，下

游行业回升显著，上游行业回落较大。具体来看，8月电气机械行业在中游行业中拉动效用最高，

下游的汽车制造业贡献较为突出，与此相对的是煤炭开采行业大幅拖累本月上游工业增加值增

长。 

1-8月，固定资产投资累计同比下降0.3%，好于市场预期的同比下降0.4%。从结构上看，房地

产维持强势，制造业大幅改善，基建投资则不及预期。 

一、8 月工业产出增长超预期 

2020年1-8月份，规模以上工业增加值同比增长0.4%，增速环比增加0.8个百分比，增速年内

首次由负转正，但较2019年同期仍低5.2个百分点。其中，8月工业增加值同比增长5.6%，好于市

场预期的5.1%，增速环比增加1.2个百分点。8月数据的超预期上行，很大程度上来自用电数据的

修复。7月降雨影响导致工业用电异常走低，工业增加值上行趋缓。若单看制造业增加值，8月与7

月一致，均为6%。 

图表 1：8月工业产出增长超预期 

 

来源：新华财经 

从产业链来看，中游行业保持高位，下游行业回升显著，上游行业回落较大。8月中游行业

增加值加权增速为7.25%，增速较上月扩大0.13个百分点。13个中游行业中，8月电气机械行业增

加值同比增长15.1%，拉动中游行业增速1.25个百分点，电气机械行业在中游行业中拉动效用最

高。其他拉动效用较高的还有计算机通信设备、黑色金属冶炼、化学制品制造等行业，分别拉动
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中游行业本月增速0.96、0.91、0.90个百分点。8月下游行业增加值加权增速为3.24%，增速较上

月扩大0.27个百分点。14个下游行业中，8月拉动效用最高的是汽车制造业，拉动下游增速达2.93

个百分点，8月汽车制造业工业增加值同比增长14.8%。其他拉动效用较高的还有医药制造、纺织

业、食品制造，分别拉动下游行业本月增速0.40、0.27、0.04个百分点。8月上游行业增加值加权

增速为-1.41%，增速较上月大幅下滑3.93个百分点。5个上游行业中，煤炭开采行业大幅拖累上游

工业增加值增长，本月煤炭开采行业拖累下游增速达1.64个百分点，贡献率达116.1%，8月该行业

工业增加值增速为-4.0%，跌幅环比大幅加深3.7个百分点。其他拖累效用较高的还有非金属开采，

拖累下游行业本月增速0.04个百分点。 

图表 2：中游保持高位，下游显著回升，上游回落较大 

 

来源：新华财经 

分三大门类看，8月采矿业增加值同比增长1.6%，7月份为下降2.6%；制造业增长6.0%，与上

月持平；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长5.8%，增速较上月扩大4.1个百分点。 

分经济类型看，8月国有控股企业增加值同比增长5.2%，股份制企业增长5.8%，外商及港澳台

商投资企业增长5.3%，私营企业增长5.7%。 

分地区看，8月东部地区增加值同比增长6.8%，中部地区增长5.4%，西部地区增长4.5%，东北

地区增长6.6%。 

分产品看，8月612种产品中有394种产品同比增长。钢材11913万吨，同比增长11.3%；水泥

22489万吨，增长6.6%；十种有色金属529万吨，增长6.9%；乙烯179万吨，增长8.6%；汽车208.8
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万辆，增长7.6%，其中，新能源汽车12.5万辆，增长31.6%；发电量7238亿千瓦时，增长6.8%；原

油加工量5947万吨，增长9.2%。 

从行业分项来看，8月制造业增加值持平于6%，其中作为中间品的黑色、有色、非金属建材

以及化工四个行业增速出现显著提升，这与下游需求恢复的带动有关，汽车生产在7月超过20%的

高增后回归到14.8%的水平，其他消费品与资本品生产大致平稳。而推动工业增加值上升的主要因

素是采矿业与公用事业的改善。二者分别从-2.6%和1.7%回升至1.6%和5.8%。公用事业增加值增速

的回升与用电量回升密切相关，国家能源局公布的全社会用电量增速从7月的2.3%上升到了7.7%，

其中二产用电量从-0.7%回升到了9.9%，三产用电量也有所回升。这一方面是由于8月气温的回

升，但更重要的也与黑色、建材这类高耗能行业的生产活动改善有关，而后者与建筑旺季即将来

临的预期有关。但从近期的高频数据上看，在9月旺季来临后，建筑材料的表观需求增速恢复却不

及预期，这可能也会对部分原材料的生产活动进一步改善的空间带来限制。 

从具体行业看，8月41个大类行业中有29个行业增加值保持同比增长。农副食品加工业下降

2.5%，纺织业增长3.3%，化学原料和化学制品制造业增长6.9%，非金属矿物制品业增长5.0%，黑

色金属冶炼和压延加工业增长9.2%，有色金属冶炼和压延加工业增长4.8%，通用设备制造业增长

10.9%，专用设备制造业增长8.0%，汽车制造业增长14.8%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设

备制造业下降0.3%，电气机械和器材制造业增长15.1%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长

8.7%，电力、热力生产和供应业增长5.9%。 

二、8 月固定资产投资继续回升 

1-8月，固定资产投资累计同比下降0.3%，好于市场预期的同比下降0.4%。8月固定资产投资

单月同比增长9.3%，较7月8.3%加快1个百分点。从结构上看，房地产维持强势，制造业大幅改

善，基建投资则不及预期。具体来看，8月房地产开发投资完成额同比增速11.78%，增速环比增加

0.11个百分点；8月制造业投资同比增速为5.03%，而前值为-3.11%；8月基建投资（全口径）同比

增速为7.03%，增速环比下降0.71个百分点。 

图表 3：固定资产投资继续改善 
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来源：新华财经 

1-8月份，全国房地产开发投资累计增速继续上升至4.6%，增速环比提高1.2个百分点。从单

月看，8月房地产投资增速11.78%，环比提升0.58个百分点。从总体固定资产投资中其他费用出现

下滑来看，8月房地产投资的回升可能更多仍与建安支出的上行有关，这也与施工面积回升相对

应。近期高频数据显示，土地成交金额同比回落，对应本月土地成交价款也出现下行，但从历史

数据上看，土地成交价款对于房地产投资中的土地购置费大约有半年以上的领先性。因此，土地

购置在下半年可能对地产投资增速仍有支撑。 

图表 4：土地购置费仍有较强支撑 

 

来源：新华财经 

1-8月份，基础设施投资（全口径）累计增速继续回升收窄至2.02%，据此估算8月全口径下的

基建投资月度增速回落至7.03%，上月为7.74%，已经连续三个月下滑，整体表现弱于预期。具体
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来看，公用事业投资增速在上月18%的高基数下仍然升至18.4%，而其他两个基建类行业交运仓储以

及水利环境两个行业增速也有所回升，分别从0.9%和-3.8%上升至1.7%和-2.9%，但整体仍然偏弱。

此前市场多数用降水、旺季未至等因素解释基建投资偏弱的现象。但尽管当前旺季已经来临，近

期从高频数据上看，建筑钢材表观消费同比增速下滑，部分建筑链条的大宗商品价格也相对弱

势，意味着基建赶工需求存在不及预期的可能性。从目前的情况看，全年的基建目标可能不及此

前乐观预期。尽管9-10月随着旺季来临，基建投资增速仍有进一步抬升的空间，但单月增速远高

于10%的情况我们估计很难出现。 

图表 5：基建投资累计增速小幅增长 

 

来源：新华财经 

1-8月份，制造业投资降幅继续收窄至-8.1%，跌幅环比收窄2.1个百分点，据此估算8月份制

造业投资当月增速为5.03%，较7月份的-3.11%大幅改善。大幅改善的原因，一方面是一定程度上

受到去年同期基数偏低的影响；另一方面，出口与汽车的持续向好，带动中游投资的改善也利好

投资。从行业上看，医药行业投资增速在14.7的高基数基础上继续大幅上升至18.3%，计算机、通

信和其他电子设备制造业增速也上升到了11.7%。其他此前深度负增长的行业投资增速均出现不同

程度的上行。与之相对应，民间投资增速也从-5.7%大幅上升至-2.8%，对应单月增速从3.9%大幅

上升至20%。总体上看，制造业投资增速的回升，减轻了前期宏观层面制造业投资较弱与工业机器

人、金属切割机床等产品微观增速较强的背离，印证了在外需持续改善的背景下，制造业投资存

在恢复的动力。但如果在PPI弱复苏的背景下，制造业投资改善的强度可能受到一定的限制。 
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图表 6：制造业投资降幅继续收窄 

 

来源：新华财经 

三、未来展望 

未来工业产出将保持平稳态势。考虑到在库存周期被动下行、需求侧接近2019年的情况等情

况，生产端增长有望向产出中枢收敛，预计未来工业增加值单月增速将在5%-6%之间窄幅波动。 

未来固定资产投资有望维持向好态势。结构来看，房地产投资在融资改善支撑下，有望维持

较高增长；而制造业投资在汽车、出口较强助推下，未来有望转正；基建投资则面临经济好转后

的支持消减，后势或将面临压制。 
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