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四季度经济有望加速 关注工业品库存 

事件： 

中国 1-8 月，全国固定资产投资同比下降 0.3%，降幅比 1-7 月份收窄 1.3%。1—8 月，社

会消费品零售同比名义下降 8.6%，较前值跌幅收窄。而 8 月的社会零售销售同比增长 0.5 

%，为今年内受此转正。 

中国 8 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，较 7 月加快 0.8%。8 月份，全国城镇调查

失业率为 5.6%，较 7 月下降 0.1%。 

点评： 

9 月至今风险资产普遍承压。和 8 月相比较而言，9 月至今的经济复苏下的大类逻辑遭受

挑战：来自欧洲疫情新增持续创下新高的冲击，以及各国 8 月制造业 PMI 增速放缓的质

疑。我们看到 9 月至今，CRB 综合指数上涨 1.1%，但油价大幅下跌 12.3%，需求不及预

期和部分 OPEC 成员国未能履行减产协议使得原油价格战再起的预期逐渐走强，后续油

价调整风险正威胁整体大宗商品。其次是各国股指也录得调整，MSCI 美国、MSCI 欧洲

分别录得-3.5%、1.38%，而沪深 300 指数录得-3.43%。经济复苏逻辑面临考验使得各类风

险资产承压。 

中国四季度经济有望提速。此前我们曾提到，对于国内经济而言，存在生产恢复快于需求，

企业部分恢复快于居民部门的问题，而 8 月经济数据正指向后续居民需求修复以及基建

发力驱动四季度经济持续改善。首先我们对后续基建较为乐观，一方面是财政部要求专项

债在今年 10 月底前发行完毕，3.75 万亿的专项债和 1 万亿的特别国债在资金上对基建将

提供较大支持，另一方面，今年的疫情和汛情制约了前三季度基建的施工，目前财政支出

剩余额度远大于往年，按全年财政支出预算-上半年财政支出来计算，按截至 7 月计算，

2019 年为 9.7 万亿，今年为 11.4 万亿，后续财政支出仍有较大的发力空间。其次，8 月的

城镇居民调查失业率较 7 月进一步下降，以及政府对疫情较强的控制能力配合下，后续随

着政府逐渐放开限制以及居民收入恢复，消费有望得到进一步改善。 

四季度可能迎来补库存周期，继续关注工业品。信贷周期指向补库存周期在四季度开启，

从社融领先利润 2 个月，利润领先库存 6 个月的经验来看，今年 2 月份工业企业利润同

比探底，可能在今年 8 到 10 月左右能看到补库存周期的开启，工业品受益最大。但考虑

到延期还本付息政策带来的影响，补库存时间可能会出现一定延后。目前已经进入到可能

的补库存开启时间，后续则需要关注市场信号来落实和验证趋势。 
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图 1： 全球大类资产走出的复苏阶段逻辑明显                                 单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 2： 固定资产投资分项累计同比       单位:% 图 3：  图 4： 社会零售销售分项累积同比       单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 信贷扩张指向中国有望在 2020 年四季度开启补库存周期                单位：% 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 


