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投资增速继续回落 表外融资降幅收窄
——2018年9月国内经济金融市场走势述评

要点：
Ø2018年8月，工业生产稳中略升，工业产品出口加快增
长，但存放缓隐忧。全国制造业PMI小幅回升，连续第
25个月处于荣枯线以上。投资增速继续回落，民间投资
小幅放缓；制造业投资增速持续复苏，基建投资增速继
续探底，房地产投资增速小幅回落。消费增速小幅回升，
实物商品网上零售额占比进一步提升。进出口增速放缓，
贸易顺差延续收窄态势。CPI稳中有升，PPI稳中略涨。
一二三线城市住宅销售价格齐涨，房租大幅上涨背后藏
隐忧。
Ø金融领域，M1和M2增速差距扩大，货币市场利率继续
回落。表内信贷扩张放缓，表外融资降幅收窄。人民币
汇率先贬后升，外汇储备规模小幅下降。
Ø7月底召开的中央政治局会议提出，要把补短板作为当
前深化供给侧结构性改革的重点任务，加大基础设施领
域补短板的力度。在此背景下，地方债发行迎来高峰,预
计基建投资增速将企稳甚至温和反弹。

工研金融观察·2018年9月

课题组长：周月秋 樊志刚  

课题组成员：王小娥、杨荇、     

            朱妮、  刘新

本期执笔：刘新



 一、经济领域：工业生产

Ø  8月，全国规模以上工业增加
值同比增长6.1%，增速比上月
加快0.1个百分点；1-8月，规
模以上工业增加值同比增长
6.5%。

Ø 8月，高技术产业、战略性新
兴产业增加值分别同比增长
13.8%和10.1%，比全国规模以
上工业分别快7.7和4.0个百分
点。

Ø 8月，工业企业出口交货值同
比增长12.5%，升至2017年3月
以来新高，比上月加快3.8个百
分点，可能受到抢先出口的影
响。不过，随着中美关税措施
逐步升级落地，预计出口交货
值增速难以维持高位，后续可
能放缓并拖累工业生产。

国内宏观经济研究

工业生产稳中略升

工业生产稳中略升（2016.01-2018.08）



 一、经济领域：工业生产

Ø 8 月 ， 全 国 制 造 业 P M I 为
51.3%，比上月小幅回升0.1
个百分点，连续第25个月
处于荣枯线以上。

Ø 生 产 活 动 有 所 加 快 。 8 月
PMI生产指数为53.3%，较
上月回升0.3个百分点。市
场需求总体平稳。8月PMI
新订单指数为52.2%，较上
月小幅回落0.1个百分点。
外 部 需 求 有 所 下 滑 。 8 月
P M I 新 出 口 订 单 指 数 为
49.4%，比上月回落0.4个百
分点。

国内宏观经济研究

PMI指数小幅回升

  
                                  
             

PMI指数小幅回升（2016.01-2018.08）



Ø 1-8月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长5.3%，增速
比1-7月回落0.2个百分点，比上年同期回落2.5个百分点，创
2000年以来最低增速。

Ø 从三大投资来看，制造业投资同比增长7.5%，比1-7月加快0.2
个百分点；基础设施投资增长4.2%，比1-7月回落1.5个百分点，
是拖累固定资产投资增速的主要因素；全国房地产开发投资额
同比增长10.1%，比1-7月回落0.1个百分点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：固定资产投资

固定资产投资及三大投资增速
（2016.01-2018.08）

投资增速继续回落



Ø 随着前期一系列激发民间投资活力的政策逐步显效，1-8月民
间固定资产投资增长8.7%，高于固定资产投资增速3.4个百分点。
不过，受中美贸易战带来的不确定性等因素影响，1-8月的民
间固定资产投资增速比1-7月回落0.1个百分点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：民间投资

民间固定资产投资增速
（2016.01-2018.08）

民间投资小幅放缓



Ø  8月，社会消费品零售总额同
比（名义）增长9.0%，比上月
加快0.2个百分点；扣除价格因
素，实际增速加快0.1个百分点；
1-8月社会消费品零售总额同比
增长9.3%，增速与1-7月份持平。

Ø 汽车类消费增速降幅有所扩大。
在经历前两年的高增长后，受
2018年汽车购置税优惠政策结
束、汽车消费需求透支等因素
影响，汽车消费增速持续走低。
8月汽车类消费同比增长-3.2%，
比上月降幅扩大1.2个百分点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：消费

消费增速小幅回升

消费增速小幅回升（2016.01-2018.08）



一、经济领域：进出口

Ø 受部分新兴市场货币危机等因素
影响，8月我国出口总额2174.3亿
美元，同比增长9.8%，增速比上
月回落2.4个百分点。

Ø 8月我国进口额为1895亿美元，同
比增长20%，增速比上月回落7.3
个百分点，比去年同期高6.1个百
分点。

Ø 随着中美贸易战进一步升级，其
对进出口的影响已有所显现。人
民银行调查问卷显示，三季度出
口订单指数为48.5%，比上季下降
2.3个百分点，未来出口形势不容
乐观。

国内宏观经济研究

进出口增速放缓

按美元计价的进、出口同比增速
（2016.01-2018.08）



一、经济领域：进出口

Ø 8 月 贸 易 顺 差 由 上 月 的
280.5亿美元小幅收窄至
279亿美元。其中,对美国
贸易顺差310.5亿美元，环
比增长10.6%，占当月贸
易 顺 差 总 额 的 比 重 超 过
100%。

国内宏观经济研究

贸易顺差延续收窄态势

贸易顺差（2016.01-2018.08）



一、经济领域：物价走势

Ø 从环比看，8月，CPI上涨0.7%，涨幅比上月扩大0.4个百分点。其
中，食品价格上涨2.4%，涨幅比上月扩大2.3个百分点，影响CPI上
涨约0.46个百分点。受高温多雨、部分地区猪瘟疫等因素影响，鲜
菜、猪肉、鸡蛋等食品价格出现不同程度的上涨。

Ø 从同比看，8月，CPI同比增长2.3%，涨幅比上月扩大0.2个百分点。
其中，非食品价格上涨2.5%，影响CPI上涨约1.98个百分点。影响
较大的有汽油和柴油价格，二者分别上涨19.8%和22.0%。测算显示，
在8月2.3%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为1.0个百分
点，新涨价影响约为1.3个百分点。

国内宏观经济研究

CPI稳中有升

CPI环比增速 （2016.01-2018.08） CPI同比增速 （2016.01-2018.08）



一、经济领域：物价走势

Ø 从环比看，8月，PPI上涨0.4%，涨幅比上月扩大0.3个百分点。从分
项数据看，生产资料价格上涨0.5%，涨幅比上月扩大0.4个百分点；
生活资料价格上涨0.3%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。

Ø 从同比看，8月PPI上涨4.1%，涨幅比上月回落0.5个百分点。其中，
生产资料价格上涨5.2%，涨幅比上月回落0.8个百分点；生活资料资
格上涨0.7%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。测算显示，在8月4.1%
的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为3.0个百分点，新涨
价影响约为1.1个百分点。

国内宏观经济研究

PPI稳中略涨

PPI环比增速 （2016.01-2018.08） PPI同比增速 （2016.01-2018.08）



Ø 从8月份商品住宅销售价格来看，一二三线城市新建商品住宅销售
价格环比涨幅皆有所扩大。

Ø 近期，由北京房租上涨引发的争论持续发酵。房租快速上涨，除了
受到传统的毕业季租房需求旺盛等因素影响，还与更多专业租赁机
构涌入租赁市场有关。当前不仅要防止炒房子，也要防止炒房租，
需要加快出台租赁市场相关的法律法规，强化房屋租赁市场监管，
将房屋租赁市场真正建设为助力房地产市场平稳健康发展的长效机
制。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：房地产
一二三线城市住宅销售价格齐涨，房租大幅上涨背后藏隐忧

”

一二三线城市新建住宅环比增速
（2016.1-2018.8）



二、金融领域：M2、利率、市场流动性

国内宏观经济研究

 
M1和M2增速继续走弱

Ø8月末，狭义货币（M1）余额53.8万亿元，同比增长3.9%，比上月
增速回落1.2个百分点，比上年同期低10.1个百分点。广义货币(M2)
余额为178.9万亿元，同比增长8.2%，比上月增速回落0.3个百分点，
比上年同期低0.4个百分点。

ØM1增速已连续七个月低于M2增速，且二者差距有所扩大，表明当
前实体经济流动性压力仍较大，较为宽松的货币流动性还没有完全
传向实体经济。

M1、M2余额和同比增速（2017.01-2018.08）  各部门新增存款情况（2017.01-2018.08）



二、金融领域：M2、利率、市场流动性

国内宏观经济研究

 
货币市场利率继续回落，国债收益率短降长升

Ø8月，同业拆借月加权平均利率2.29%，较上月下行18个基点；质
押式回购月加权平均利率2.25%，较上月下行18个基点。

Ø8月，1年期国债收益率日均水平由上月的3.02%回落至2.80%，5年
期和10年期的国债收益率日均水平分别由上月的3.30%和3.51%回升
至3.32%和3.57%。

货币市场利率有所回落（2016.01-2018.08） 国债收益率短降长升（2016.01-2018.08）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 表内信贷扩张放缓
Ø8月末，人民币贷款余额131.9万亿元，同比增长13.2%，增速与上
月和上年同期均持平。8月新增人民币贷款1.28万亿元，比上月少增
1700亿元。

Ø分部门看，当月居民部门新增贷款7012亿元，占当月新增贷款比重
达到54.78%，为2018年以来最高水平；其中以个人住房按揭贷款为
主的中长期贷款增加4415亿元，同比多增830亿元。8月，非金融企业
部门新增贷款1677亿元，比上月少增2163亿元。

  各部门新增贷款情况（2017.01-2018.08）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 表外融资降幅收窄
Ø8月新增社会融资规模1.52万亿元，比上月多增4844亿元。从结构上
看，表外融资向表内转移的趋势仍在延续，但表外融资降幅放缓：8月，
表外融资净减少2673亿元，比上月少减2212亿元。其中，新增委托贷
款减少1206亿元，比上月多减256亿元；新增信托贷款和新增未贴现
银行承兑汇票分别减少688亿元和778亿元，比上月分别少减504亿元
和1965亿元。8月债券融资规模达33777亿元，比上月增加1192亿元。
受中美贸易战带来的不确定性影响，股票市场情绪持续低迷，8月股票
融资规模仅增加141亿元，比上月少增34亿元。

表外融资规模缩减速度放缓（2017.01-2018.08）



二、金融领域：汇率、外储

国内宏观经济研究

 
人民币汇率先贬后升

Ø受中美贸易战升级等因素影响，8月人
民币对美元汇率即期价从月初的6.79贬
至月中的6.90，离岸人民币对美元汇率
一度跌破6.94关口。8月24日，中国外汇
交易中心重启“逆周期因子”，以控制
人民币单边贬值预期的产生，随后人民
币对美元汇率走升。

Ø展望后市，受美国经济复苏强劲、美元
进入加息周期等因素影响，预计美元指
数仍将保持强势；另一方面，全球贸易
摩擦升级以及全球市场避险情绪升温也
将支撑美元走势。从内部因素看，国内
经济基本面依然稳健、外汇供需相对平
衡。因此，预计人民币汇率不会出现剧
烈波动，而是保持在均衡水平上的双向
波动态势。

人民币对美元汇率（2016.01-2018.08）



二、金融领域：汇率、外储

国内宏观经济研究

 
    外汇储备规模小幅下降

Ø8月末，我国外汇储备规模为31097亿美元，较7月末下降82亿美
元，降幅为0.26%。受非美元货币汇率折算等综合因素影响，我国
外汇储备略有下降。

Ø展望未来，尽管外部不确定性有所上升，金融市场波动性亦有所
加大，但我国经济基本面依然保持较好韧性。与此同时，随着我国
对外开放水平持续提高，跨境资本流动和外汇供求将更趋合理均衡，
外汇储备规模有望在波动中保持总体稳定。

 外汇储备规模小幅回升（2017.01-2018.08）



三、热点问题：地方债发行迎高峰，基建投资有望企稳

Ø 7月底召开的中央政治局会议提出，要把补短板作为当前深化供给侧
结构性改革的重点任务，加大基础设施领域补短板的力度。在中央政
策的引导下，各地方政府积极推动基建投资建设。8月中旬，继长春之
后，苏州城市轨道交通三期规划也获批，两地过审轨道交通项目总投
资规模达1737.32亿元，基建投资潮似汹涌而来。

Ø 7月23日召开的国务院常务会议要求“保障在建项目资金需求，引导
金融机构按照市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，对必要的
在建项目要避免资金断供、工程烂尾”。8月14日，财政部发布《关于
做好地方政府专项债券发行工作的意见》，要求加快专项债发行进度，
地方政府债券发行进度可以打破季度均衡要求限制，各地至9月底累计
完成新增专项债券发行比例原则上不低于80%，剩余的发行额度应当主
要放在10月份发行。

国内宏观经济研究

地方债发行提速背景



三、热点问题：地方债发行迎高峰，基建投资有望企稳

Ø中央政治局会议“补短板”的定调，意味着此轮基建投资与以往的投
资大跃进有所不同。
Ø未来一段时期，中国基础设施建设重点有望从总量扩张转向提质增效，
从大规模的地上建设转移到地下建设，信息基础设施建设、轨道交通、
油气管网、生态环保、清洁能源等经济基建和医教文卫等社会基建将
成为补短板的重点领域，雄安新区、粤港澳大湾区、海南自贸区等区
域也都将迎来新的发展空间。

国内宏观经济研究

此轮基建投资与以往的投资大跃进有所不同

Ø地方债资金是地方基建投资的重要资金来源，尤其是专项债作为项目
的启动资金，往往能撬动数倍的基建项目投资。因此，年内基建投资
增速有望企稳甚至温和反弹。

地方债发行提速，将助力基建投资增速企稳
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