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生产回稳、内需偏弱，政策协同待发

力—2026 年 8 月经济数据点评 
联合资信 主权部  

8 月宏观经济呈现“生产端回暖、需求端偏弱”的结构性特征。工业增加值同比增长 5.2%，

较 7月加快 0.7个百分点，制造业 PMI回升至 49.8%，产需两端同步改善；出口同比增长 25.0%，

AI产业链支撑突出。内需方面，社零同比增长 0.4%，较 7 月进一步放缓；1—8 月固定资产投

资下降 7.2%，降幅扩大，房地产开发投资下降 19.9%，拖累仍在加深。CPI 同比上涨 0.8%，

PPI同比上涨 3.8%，剪刀差收窄但传导仍不畅。金融数据呈现“社融增速回落、信贷超预期收

缩”，实体融资需求偏弱。整体看，供给侧韧性犹存，需求修复远未到位，后续需重点关注信

贷边际改善、专项债实物工作量转化及房地产销售企稳信号。 
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8 月，宏观经济在政策发力与外部韧性共同作用下呈现“生产回稳、外需偏强、

内需分化”的格局。 

一、出口：高景气延续，AI产业链贡献突出 

8月，按美元计价，中国出口总值 4014.4亿美元，同比增长 25.0%，前值为 23.9%；

进口总值 2823.6 亿美元，同比增长 28.2%；贸易顺差 1190.85 亿美元，较去年同期增

加 180.79 亿美元。单月出口规模再度突破 4000 亿美元，环比 0.9%略强于季节性。 

出口的强劲表现高度集中于 AI 相关产业链。8 月集成电路出口金额同比增长

129.8%，自动数据处理设备及其零部件同比增长 76.5%，两者对出口增速的贡献度合

计超过四成。高新技术产品出口额达 1244.67 亿美元，同比增长 56.88%，增速较 7 月

进一步抬升。同期韩国半导体出口增速高达 209%，印证了全球 AI投资周期对东亚电

子产业链的同步拉动。 

分区域看，对美出口在低基数下大幅回升 17.4 个百分点至 34.4%；对东盟出口增

速仍处 30.2%的偏高水平；对欧盟出口增速回落至 6.6%，需关注贸易限制措施是否升

级。 

 

数据来源：海关总署、Wind，联合资信整理 

图 1  进出口情况（%，亿美元） 

二、内需：消费增速进一步放缓，投资降幅扩大，房地产拖累加深 

8 月社会消费品零售总额 39824 亿元，同比增长 0.4%，较 7 月的 0.6%进一步回

落；1—8 月累计同比增长 1.1%。除汽车以外的消费品零售额 8 月同比增长 2.5%，汽

车类消费的拖累仍然显著。服务消费保持相对韧性，1—8 月服务零售额增长 4.9%，

显著高于商品零售额的 1.0%。但服务消费在整体消费中的占比有限，尚不足以对冲

商品消费的持续疲弱。 

固定资产投资方面，1—8 月全国固定资产投资（不含农户）293092 亿元，同比
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下降 7.2%，降幅较 1—7 月的-6.7%扩大 0.5 个百分点。扣除房地产开发投资后，固定

资产投资下降 4.2%。分产业看，第三产业投资下降 9.9%，是主要拖累；第二产业投

资下降 2.9%。从资金端看，8 月新增专项债发行 5188 亿元，规模年内仅次于 6 月，

截至 8 月末累计发行 2.93 万亿元，完成全年额度的 66.5%。专项债发行有所提速，但

从投资数据尚未看到明显的实物工作量转化。 

房地产市场方面，1—8 月全国房地产开发投资 47979 亿元，同比下降 19.9%，降

幅较 1—7 月的-19.2%进一步扩大 0.7 个百分点；其中住宅投资 37017 亿元，下降

19.7%。新建商品房销售面积同比下降 12.1%，销售额下降 13.0%。投资端与销售端同

步走弱，房地产市场的筑底过程仍在延续。 

 

数据来源：国家统计局、Wind，联合资信整理 

图 2  投资累计同比增速 

三、工业：生产回稳，新动能韧性凸显，但中小企业景气仍然偏弱 

8 月规模以上工业增加值同比增长 5.2%，较 7 月的 4.5%加快 0.7 个百分点，环

比增长 0.54%。1—8 月累计同比增长 5.3%。制造业 PMI 方面，8 月制造业采购经理

指数为 49.8%，较上月上升 0.6 个百分点，景气水平有所回升，但仍连续处于收缩区

间。生产指数和新订单指数分别为 50.4%和 50.6%，均回升至扩张区间，产需两端同

步改善。在调查的 21 个行业中，有 16 个行业 PMI 较上月上升，行业景气度改善的

覆盖面较广。 

结构分化特征依然突出。装备制造业和高技术制造业 PMI分别为 51.4%和 52.9%，

持续位于扩张区间；消费品行业和高耗能行业 PMI分别为 49.0%和 47.9%，虽有所回

升但仍处于收缩区间。分企业规模看，大型企业 PMI为 50.6%，升至临界点以上；中

型企业 PMI 为 49.4%，较上月下降 0.3 个百分点；小型企业 PMI 为 47.9%，虽回升

0.5 个百分点但仍显著低于临界点。中小企业的景气修复明显滞后于大型企业，反映

出当前经济回暖的传导尚不均衡。 
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数据来源：国家统计局、Wind，联合资信整理 

图 3  工业增加值当月同比增速 

四、价格：CPI 温和回升，PPI 同比涨幅扩大，但价格信号的传导仍不均

衡 

8 月 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅较 7 月的 0.5%扩大 0.3 个百分点；环比由上月下

降 0.1%转为上涨 0.4%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.0%，较前值回

升。 

CPI的回升主要受能源价格拉动。受国际油价再度上涨影响，国内汽油价格环比

由上月下降 10.7%转为上涨 7.2%，能源价格同比涨幅由上月的 0.6%扩大至 4.1%，影

响CPI同比上涨约 0.28个百分点。食品价格环比上涨 0.4%，鲜菜价格环比上涨 5.5%，

猪肉价格环比上涨 1.3%，季节性因素贡献了部分涨幅。值得注意的是，受 AI算力需

求快速增长影响，移动电话机、平板电脑、数据存储设备价格环比分别上涨 2.3%、

2.1%和 2.1%，高技术产品价格的上行开始对 CPI形成正向贡献。 

PPI 方面，8 月全国工业生产者出厂价格同比上涨 3.8%，涨幅较 7 月的 3.5%进

一步扩大；环比由上月下降 0.7%转为上涨 0.4%。PPI 同比涨幅扩大的驱动力来自两

方面：一是输入性因素，国际原油及有色金属价格上行带动石油开采、精炼石油产品

制造价格环比分别上涨 10.4%和 4.1%；二是产业转型升级带来的需求增加，电子电路

制造价格环比上涨 3.5%，虚拟现实设备制造价格上涨 1.9%。 

PPI与 CPI的剪刀差虽有所收窄，但价格信号的传导仍然不畅。上游涨价集中于

能源和部分高技术相关领域，中下游传统制造业和消费品行业的价格传导依然有限。

价格改善的“点状”特征明显，尚未形成全面的通胀传导链条。 
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数据来源：国家统计局、Wind，联合资信整理 

图 4  CPI、PPI 同比增速 

五、金融：社融增速回落，信贷超预期收缩，融资需求修复仍需时间 

8 月金融数据呈现“社融增速回落、信贷超预期收缩”的格局。8 月新增社会融

资规模 1.66 万亿元，同比少增 9083 亿元；社融存量同比增速为 7.2%，较 7 月末的

7.4%回落 0.2 个百分点。前八个月社融增量累计为 23.91 万亿元，比上年同期少 2.64

万亿元，其中对实体经济发放的人民币贷款同比少增 2.71 万亿元。 

信贷需求的疲弱尤为突出。8 月人民币贷款仅增加 600 亿元，同比少增 5300 亿

元，规模显著低于季节性水平。从结构看：住户减少 2029 亿元，同比多减 2332 亿元，

其中短期贷款减少 1219 亿元、中长期贷款减少 822 亿元，居民消费与购房加杠杆意

愿双双走弱；企业增加 2600 亿元，同比少增 3300 亿元，其中短期贷款减少 1600 亿

元、中长期贷款增加 3200 亿元，企业资本开支意愿尚未修复。M2 同比增长 7.5%，

较 7 月的 7.7%回落 0.2 个百分点；M1 同比增长 4.1%，较上月微升 0.1 个百分点。M2

与 M1 增速的剪刀差虽略有收窄，但 M1 绝对增速仍处于低位，反映企业活期存款的

活化程度有限，实体经济的交易和投资意愿尚未实质性改善。 

政府债券仍是社融的主要支撑项。8 月末政府债券余额同比增长 13.5%，占社融

存量的比重升至 22.3%。但信贷的偏弱表明，私人部门的融资需求修复仍是当前金融

数据的核心短板。 
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数据来源：中国人民银行、Wind，联合资信整理 

图 5  社融存量增速（%）和增量结构（亿元） 

政策层面，供给侧的政策支持和产业升级动能正在发挥作用，但投资数据的滞后

改善需要时间，单靠利率下行难以快速扭转信贷需求不足。后续需要重点观察三个变

量：一是 9 月信贷数据能否在季末效应和政策推动下出现边际改善；二是专项债资金

能否在三季度末形成更明显的实物工作量，拉动基建投资止跌；三是房地产销售端能

否在“金九银十”传统旺季出现企稳信号。在内需自发修复动能仍然偏弱的背景下，

财政与货币政策的协同力度、以及增量政策工具是否会在四季度前出台，将是决定全

年经济走势的关键变量。 
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投资人服务   010-85679696-8704   investorservice@lhratings.com 
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