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经济数据边际改善，后续走势关注三点因素 

联合资信 研究中心 

8 月经济数据较 7 月边际改善，进入 9 月以来，高频和金融资产价格数据显示

经济有所分化。8 月，社零、制造业投资和出口同比增速均超市场预期改善，内外

需边际回暖共同拉动工业生产同比增长 4.5%，较 7 月高 0.8 个百分点，两年平均

同比增速达到 4.35%。8 月价格、货币环境均有所改善，其中 CPI 同比增速企稳回

升至 0.1%，PPI 同比下降 3.0%，降幅比上月收窄 1.4 个百分点；受政府债券发行

提速拉动，社会融资规模增量为 3.12 万亿，同比增加 6316 亿元。9 月，地铁出行、

汽车零售等高频数据增速延续上升趋势，石油、铁矿石上游原材料价格继续上涨，

压制工业企业利润恢复态势。对于经济复苏的延续性，三点因素需要重视。 

图 1  工业增加值同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

一是社零同比增速超预期，暑期效应回落后，需要关注消费侧的新平衡增速

水平。2020 年，社零同比增速保持在 8%的水平上。社零同比增速从 2012 年的 15%

左右逐步回落至 2019 年末的 8%附近。按照往年正常的社零同比增速下降过程，

以平均一年下降 1 个百分点的速度向新均衡点移动。2023 年，社零潜在同比增速

水平在 5%左右。2023 年 7、8 月社零同比增速分别为 2.5%、4.6%，两年平均同比

增速分别为 2.6%、5.0%，8 月社零同比增速明显边际恢复，向潜在水平靠拢，主
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要受暑期效应驱动。需要关注暑期效应回落后这一边际恢复进程的可持续性。商品

零售同比增速从 7 月的 1%升至 3.7%，是社零同比增速超预期的主要推动项。餐饮

业零售同比增速从 7 月的 15.8%小幅放缓至 12.4%。商品消费中，汽车消费增速明

显边际回升。汽车消费增速前期回落，主要受汽车厂商价格战引发了消费者的观望

情绪，在短期内积压了一部分汽车消费需求。这一轮汽车销售增速回升是向汽车价

格与供需新平衡点移动的过程。需不断观察、评估新平衡点的销售增速水平。 

图 2  社零同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

二是房地产市场调控政策效应仍需密切关注。8 月商品房销售额累计同比跌幅

从 7 月的 1.5%小幅下行至 3.2%，符合预期。新开工面积累计同比下滑 24.4%，房

地产开发投资累计同比下跌 8.8%，房地产开发商资金来源累计同比下降 12.9%，

其中来自个人按揭贷款的资金累计同比下降 4.3%。7 月 24 日政治局会议后，房地

产供给侧、需求侧限制性政策逐步放松。中国人民银行通过降息、降准向经济整体

投放流动性，同时借助结构性货币政策定向提供化债所需流动资金。以房地产为枢

纽的地方政府、居民、房地产企业债务所需流动性资金的整体融资成本在下降，房

地产相关的债务重组进程不断推进。由于政策推出时间较短，仅凭 8 月房地产数
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据难以全面展现和准确评估政策效果。可以预见的是，尽管房地产债务关系下的流

动性还是较为紧张，但对于房地产相关债务的流动性注入会愈发宽松，政策效果有

较长时间滞后。在调控政策逐步发挥作用的过程中，需密切关注二手房挂牌数量、

销售价格等重要领先高频指标。 

 

图 3  房地产投资相关数据累计同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

三是石油价格、美元指数双双走高向国内生产资料价格传导的潜在影响。全

球石油价格在 8、9 月持续上涨。一方面受美国三季度经济增长较强拉动，另一方

面受“欧佩克+”表示将延长限产决定拉动。在需求超预期、供给收缩的背景下，

以石油为代表的能源价格加速上涨，会通过贸易渠道向国内输入生产侧的原材料

价格上涨压力，进而压制出口的边际恢复。9 月美联储议息会议宣布暂停加息，但

是美国经济需求侧的快速扩张，推高了市场对于美联储将利率维持在限制性水平

上的时间预期，从而拉动美元指数上涨至 2023 年 3 月以来的高点。作为跷跷板两

端的石油、美元指数，一边高一边低的常态被打破。这将影响全球的经济增长，增

加发展中经济体的流动性风险，压制全球资产价格。需要密切关注石油价格、美元

指数二者走向的综合效应向国内的传导及潜在影响。 
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图 4  石油价格与美元指数 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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