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宏观事件 

9 月 15 日国家统计局数据显示，8 月份国民经济保持稳中有进发展态势，生产需求持续

增长，就业物价总体稳定，新质生产力培育壮大，高质量发展取得新成效。 

核心观点 

■ 8 月工业生产改善 

经济增长：8 月份全国规模以上工业增加值同比增长 5.2%，环比增长 0.37%，1-8 月份，

全国规模以上工业增加值同比增长 6.2%。 

通货膨胀：8 月 PPI 降幅收窄。从数据上看能源与原材料供需压力边际缓解，外需行业

部分改善，升级类消费需求增加拉动部分行业价格同比上涨。8 月 CPI 同比下降，环比

持平，食品价格仍旧是拖累主因。8 月食品 CPI 同比下滑主要是受去年同期高基数效应

影响，而核心 CPI受扩内需促消费政策影响，涨幅连续 4个月扩大。预计三季度国内消

费将延续修复态势。 

投资生产：1-8 月份全国固定资产投资（不含农户）为 326111 亿元，同比增长 0.5%，

增速较前期有所回落，且 8月份环比下降 0.20%。从产业结构看，第三产业投资同比下

降 3.4%，主要受房地产开发投资下降 12.9%的拖累，但扣除房地产开发投资后，全国

固定资产投资增速达到 4.2%，其中设备工器具购置投资增长 14.4%成为重要支撑。总

体而言，固定资产投资在结构上继续优化升级，制造业特别是高技术制造业以及绿色

能源领域投资增长较快，但房地产市场的持续调整仍在拖累整体投资增速。 

消费地产： 1-8 月份社会消费品零售总额 323906 亿元，同比增长 4.6%，较 1-7 月份增

速有所放缓；其中 8 月份单月社会消费品零售总额 39668 亿元，同比增长 3.4%。总体

来看，消费市场保持恢复态势，政策促消费效果持续显现，但市场需求基础仍需巩固。

8月地产投资销售双承压。1-8月份，全国房地产开发投资 60309亿元，同比下降 12.9%。

1-8 月份新建商品房销售面积 57304 万平方米，同比下降 4.7%，销售额 55015 亿元，下

降 7.3%。当前市场投资与销售同比降幅仍较大，折射出需求端信心有待修复。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，全球贸易冲突。
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增长：稳步上行 

8 月份全国规模以上工业增加值同比增长 5.2%，环比增长 0.37%，1-8 月份，全国规模

以上工业增加值同比增长 6.2%。分三大门类看，采矿业增加值同比增长 5.1%，制造业

增长 5.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 2.4%。装备制造业和高技术制造

业表现持续优于整体，增加值分别增长 8.1%和 9.3%，快于全部规模以上工业 2.9 和 4.1

个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值同比增长 4.7%；股份制企业增长 6.0%，

外商及港澳台投资企业增长 2.3%；私营企业增长 4.6%。分产品看，3D 打印设备、新

能源汽车、工业机器人产品产量同比分别增长 40.4%、22.7%和 14.4%。总体而言，8月

份国民经济运行总体平稳、稳中有进，但外部环境的不稳定不确定因素仍然较多，需

警惕三季度地缘政治变化。 

 

图 1：二季度实际 GDP+5.3%丨单位：%YOY  图 2：不同类型企业工业增加值对比丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 3：1-8月工业增加值+6.2%丨单位：%YOY  图 4：8月服务业业务活动预期+5.6%丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 5：8月中小企业信心指数 50.0丨单位：%  图 6：新经济指数回落丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

通胀：环比修复 

2025年 8 月份，全国工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下降 2.9%，但降幅较上月收

窄 0.7个百分点，为今年 3月份以来首次收窄；环比则由上月的下降 0.2%转为持平，结

束了连续 8 个月的下行态势。  

能源与原材料供需压力边际缓解：国内市场竞争秩序持续优化，部分行业供需关系改

善。煤炭开采和洗选业价格环比由下降 1.5%转为上涨 2.8%，煤炭加工价格由下降 4.7%

转为上涨 9.7%。电力热力生产和供应业价格由下降 0.9%转为上涨 0.1%。黑色金属冶炼

和压延加工业价格由下降0.3%转为上涨1.9%，玻璃制造价格由下降1.5%转为上涨0.1%。  

外需行业部分改善：电子专用材料制造、智能无人飞行器制造价格分别由上月下降 1.6%

和 0.5%转为持平，显示积极迹象。  

国际输入性影响分化：国际油价下行带动国内石油开采、精炼石油产品制造价格分别

下降 1.4%和 0.6%。国际有色金属价格高位震荡，国内有色金属冶炼和压延加工业价格

上涨 0.2%，但涨幅较上月回落 0.6 个百分点。  

新质生产力行业保持增长：发展新动能稳步成长，相关行业价格同比回升。集成电路

封装测试系列价格上涨 1.1%，船舶及相关装置制造价格上涨 0.9%，通信系统设备制造

价格上涨 0.3%。  

消费升级需求支撑明显：升级类消费需求增加拉动部分行业价格同比上涨。工艺美术

及礼仪用品制造价格上涨 13.0%，运动用球类制造价格上涨 4.7%，中乐器制造价格上

涨 1.6%，营养食品制造价格上涨 0.9%。  
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PPI 降幅收敛表明工业品价格下行压力有所缓解。国内市场竞争秩序的持续优化和部分

行业供需关系的改善是推动 PPI 同比降幅收窄的主要原因，尤其“反内卷”政策的推进对

煤炭、钢铁等重点行业价格企稳回升起到了关键作用。不过，中下游需求不足、部分

行业产能过剩以及国际输入性因素（如国际油价下行）仍对 PPI的全面回升构成制约，

预计未来 PPI 同比将延续温和回升态势，但年内转正仍面临挑战。 

 

图 7：8月原材料购进价格同比-4.0%丨单位：%YOY  图 8：8月原材料出厂价格同比-2.9%丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 9：8月生产资料 PPI同比-3.2%丨单位：%YOY  图 10：8月生活资料 PPI同比-1.7%丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 11：8月 PPIRM分项变动丨单位：%YOY  图 12：8月 PPI分项变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 13：8月主要生产资料价格变动丨单位：%YOY  图 14：8月主要生产资料价格变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 15：8月主要生产资料价格变动丨单位：%YOY  图 16：主要生产资料价格变动趋势丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

从最新 8 月份数据来看，东部地区省份较其他地区的 PPI 和 PPIRM 数据改善幅度较多，

区域间的价差结构继续分化，部分省份的工业企业利润修复趋势放缓。 
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从地区表现来看，相比上期数据，PPI-PPIRM 价差结构单月正差值大于 1.5% 的省份大

幅度增多（湖北、河北、江西、浙江、青海、宁夏、北京、四川、广东和辽宁）。在

1.5%至 1%区间的省份有内蒙古、江苏、湖南和福建。更多省份的 PPI-PPIRM 价差结构

负差值仍然较大（如贵州、山西、云南和上海）。 

综合来看，区域间工业利润的分化格局仍在持续，未来仍需关注宏观政策对地方工业

企业利润修复的支持力度。 

图 17：8月地区 PPI VS PPIRM丨单位：%YOY  图 18：8月地区 PPI-PPIRM变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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内消费将延续修复态势。 

图 19：8月 CPI分项变动情况丨单位：%YOY  图 20：8月食品类 CPI变动情况丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 21：8月用品类 CPI变动情况丨单位：%YOY  图 22：8月出行类 CPI变动情况丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 23：8月其他 CPI分项变动情况丨单位：%YOY  图 24：8月 CPI/PPI与 M2/M1变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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投资：边际放缓 

2025 年 1-8 月份全国固定资产投资（不含农户）为 326111 亿元，同比增长 0.5%，增速

较前期有所回落，且 8月份环比下降 0.20%。从产业结构看，第二产业投资保持较快增

长，同比增长 7.6%，其中制造业投资增长 5.1%；高技术制造业中部分领域表现突出，

信息服务业投资增长 34.1%，航空、航天器及设备制造业投资增长 28.0%，计算机及办

公设备制造业投资增长 12.6%；电力、热力、燃气及水生产和供应业投资大幅增长

18.8%，体现了绿色能源投资的强劲势头。另一方面，第三产业投资同比下降 3.4%，

主要受房地产开发投资下降 12.9%的拖累，但扣除房地产开发投资后，全国固定资产

投资增速达到 4.2%，其中设备工器具购置投资增长 14.4%成为重要支撑。分地区看，

投资增长呈现分化，东部地区投资下降 3.5%，东北地区投资下降 6.0%，而中部和西部

地区投资分别增长 2.5%和 2.3%。总体而言，固定资产投资在结构上继续优化升级，制

造业特别是高技术制造业以及绿色能源领域投资增长较快，但房地产市场的持续调整

仍在拖累整体投资增速。 

从大类来看，8 月运输设备（+26.2%/-3.1pct）、汽车（+20.2%/-1.5pct）、电热气水生产

（+18.8%/-2.7pct）和农副食品（+16.9%/-0.9pct）投资明显快于整体制造业。其中，显

著低于整体制造业投资增速的行业有：医药（-8.5%/-1.9pct）、电气机械（-8.8%/-

0.1pct）、卫生行业（-8.0%/-1.3pct）、教育（-5.2%/-0.6pct）和化学原料（-5.2%/-0.5pct）。 

 

图 25：8月固定资产投资同比+0.5%丨单位：%YOY  
图 26：第一产业投资同比增速放缓至+5.5%丨单
位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 27：分行业固定资产投资丨单位：%YOY 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

生产：增长延续 

2025 年 1-8 月份全国规模以上工业增加值同比增长 6.2%。其中，8 月份单月同比增长

5.2%，环比增长 0.37%。制造业保持增长态势，8 月份制造业增加值同比增长 5.7%。

部分传统行业仍面临压力，但高技术制造业表现持续优于整体，8 月份装备制造业增加

值同比增长 8.1%，高技术制造业增加值增长 9.3%，分别快于全部规模以上工业 2.9 和

4.1 个百分点。具体产品中，新动能持续较快成长，3D 打印设备、新能源汽车、工业

机器人产品产量同比分别增长 40.4%、22.7%和 14.4%。外贸方面，8 月份货物进出口

总额同比增长 3.5%，其中出口增长 4.8%；1-8 月份机电产品出口增长 9.2%，占出口总

额的比重为 60.2%。总体而言，工业生产总体平稳，产业结构持续优化，新动能保持

较快增长，但国内外环境复杂严峻，工业经济持续恢复的基础仍需巩固。 

 

图 28：分行业产能利用率丨单位：%pct  图 29：分行业产能利用率丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 30：水泥库存比和变化丨单位：%YOY  图 31：水泥价格指数回落丨单位：指数点 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 32：部分产品产量同比和变化丨单位：%YOY  图 33：生产资料价格变化丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 34：8 月消费品零售额同比+4.6%丨单位：%YOY  图 35：8 月网上销售同比+9.6%丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 36：主要商品类别零售额同比增速丨单位：%YOY 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 37：8 月零售业景气指数回升丨单位：指数点  图 38：8 月新经济领域薪资丨单位：指数点 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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地产：投资需求双承压 

当前房地产市场仍处于调整阶段。1-8 月份，全国房地产开发投资 60309 亿元，同比下

降 12.9%（按可比口径计算），其中住宅投资 46382 亿元，下降 11.9%。房地产开发企

业到位资金 64318 亿元，同比下降 8.0%，其中国内贷款 10232 亿元，增长 0.2%，但自

筹资金、定金及预收款及个人按揭贷款均呈现不同幅度下降。销售端表现依然偏弱，

1-8 月份新建商品房销售面积 57304 万平方米，同比下降 4.7%，销售额 55015 亿元，下

降 7.3%。价格层面，房地产市场整体仍面临下行压力，不同能级城市分化显著。政策

调控持续优化，8 月末商品房待售面积 76169 万平方米，比 7 月末减少 317 万平方米，

住宅待售面积减少 307万平方米，显示“保交楼”及各类需求支持政策对库存去化产生一

定效果。 

当前市场投资与销售同比降幅仍较大，折射出需求端信心有待修复，但库存的逐步去

化以及部分核心城市土地市场的相对韧性也提供了微弱支撑。未来市场稳定健康发展

关键在于持续推进房企风险化解、优化调控政策尤其是需求端支持力度，并促进城市

间供需的动态平衡。 

 

图 39：8月国房景气指数 93.05 丨单位：指数点  图 40：8月地产投资同比-12.9%丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 41：8 月地产投资资金来源负增丨单位：%YOY  图 42：8月房地产销售面积回落丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 43：8 月地产销售和待售面积丨单位：亿平米  图 44：8月地产销售和待售面积丨单位：亿平米 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 45：8 月地产销售和待售面积增速丨单位：%YOY  图 46：8月商品房库存消化小幅改善丨单位：亿平米 
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图 47：8 月份新开工面积增速丨单位：%YOY  图 48：8月份竣工面积增速丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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附录：国家统计局发文：8 月份国民经济运行总体平

稳、稳中有进 1 

8 月份，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导下，各地区各部门认真贯彻落实党中

央、国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加

快构建新发展格局，积极强化宏观政策调节，纵深推进全国统一大市场建设，着力做

强国内大循环，生产需求基本平稳，就业物价总体稳定，新动能培育壮大，国民经济

保持总体平稳、稳中有进发展态势。 

一、工业生产较快增长，装备制造业和高技术制造业增势较好 

8 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.2%，环比增长 0.37%。分三大门类看，采

矿业增加值同比增长 5.1%，制造业增长 5.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增

长 2.4%。装备制造业增加值同比增长 8.1%，高技术制造业增加值增长 9.3%，分别快于

全部规模以上工业增加值 2.9 和 4.1 个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值同

比增长 4.7%；股份制企业增长 6.0%，外商及港澳台投资企业增长 2.3%；私营企业增长

4.6%。分产品看，3D 打印设备、新能源汽车、工业机器人等产品产量同比分别增长

40.4%、22.7%、14.4%。1-8 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 6.2%。8 月份，

制造业采购经理指数为 49.4%，比上月上升 0.1 个百分点；企业生产经营活动预期指数

为 53.7%，上升 1.1个百分点。1-7月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 40204亿

元，同比下降 1.7%。 

二、服务业较快增长，现代服务业增势良好 

8 月份，全国服务业生产指数同比增长 5.6%。分行业看，信息传输、软件和信息技术

服务业，金融业，租赁和商务服务业生产指数同比分别增长 12.1%、9.2%、7.4%，分

别快于服务业生产指数 6.5、3.6、1.8 个百分点。1-8 月份，全国服务业生产指数同比增

长 5.9%。1-7 月份，规模以上服务业企业营业收入同比增长 7.4%。8 月份，服务业商务

活动指数为 50.5%，比上月上升 0.5 个百分点；服务业业务活动预期指数为 57.0%，上

升 0.4 个百分点。其中，铁路运输、水上运输、航空运输、电信广播电视及卫星传输服

务、资本市场服务等行业商务活动指数位于 60.0%以上高位景气区间。 

三、市场销售继续增长，服务零售增长较快 

8 月份，社会消费品零售总额 39668 亿元，同比增长 3.4%；环比增长 0.17%。按经营单

位所在地分，城镇消费品零售额 34387 亿元，同比增长 3.2%；乡村消费品零售额 5281

 

1 来源：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfbhjd/202509/t20250915_1961181.html 
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亿元，增长 4.6%。按消费类型分，商品零售额 35172 亿元，增长 3.6%；餐饮收入 4496

亿元，增长 2.1%。基本生活类和部分升级类商品销售增势良好，限额以上单位日用品

类、粮油食品类、体育娱乐用品类商品零售额分别增长 7.7%、5.8%、16.9%。消费品

以旧换新政策效果继续显现，限额以上单位家具类、家用电器和音像器材类、文化办

公用品类、通讯器材类商品零售额分别增长 18.6%、14.3%、14.2%、7.3%。1-8 月份，

社会消费品零售总额 323906 亿元，同比增长 4.6%。全国网上零售额 99828 亿元，同比

增长 9.6%。其中，实物商品网上零售额 80964 亿元，增长 6.4%，占社会消费品零售总

额的比重为 25.0%。1-8 月份，服务零售额同比增长 5.1%。其中，文体休闲服务类、旅

游咨询租赁服务类、交通出行服务类零售额较快增长。 

四、固定资产投资保持增长，制造业投资增长较快 

1-8月份，全国固定资产投资（不含农户）326111亿元，同比增长 0.5%；扣除房地产开

发投资，全国固定资产投资增长 4.2%。分领域看，基础设施投资同比增长 2.0%，制造

业投资增长 5.1%，房地产开发投资下降 12.9%。全国新建商品房销售面积 57304 万平

方米，同比下降 4.7%；新建商品房销售额 55015 亿元，下降 7.3%。分产业看，第一产

业投资同比增长 5.5%，第二产业投资增长 7.6%，第三产业投资下降 3.4%。民间投资同

比下降 2.3%；扣除房地产开发投资，民间投资增长 3.0%。高技术产业中，信息服务业，

航空、航天器及设备制造业，计算机及办公设备制造业投资同比分别增长 34.1%、

28.0%、12.6%。8 月份，固定资产投资（不含农户）环比下降 0.20%。 

五、货物进出口持续增长，贸易结构继续优化 

8 月份，货物进出口总额 38744 亿元，同比增长 3.5%。其中，出口 23035 亿元，增长

4.8%；进口 15709 亿元，增长 1.7%。1-8 月份，货物进出口总额 295696 亿元，同比增

长 3.5%。其中，出口 176056 亿元，增长 6.9%；进口 119640 亿元，下降 1.2%。1-8 月

份，一般贸易进出口增长 2.2%，占进出口总额的比重为 63.9%。对共建“一带一路”国家

进出口增长 5.4%。民营企业进出口增长 7.4%，占进出口总额的比重为 57.1%，比上年

同期提高 2.1 个百分点。机电产品出口增长 9.2%，占出口总额的比重为 60.2%。 

六、就业形势总体稳定，城镇调查失业率季节性上升 

1-8 月份，全国城镇调查失业率平均值为 5.2%。8 月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，

比上月上升 0.1个百分点，与上年同月持平。本地户籍劳动力调查失业率为 5.4%；外来

户籍劳动力调查失业率为 5.0%，其中外来农业户籍劳动力调查失业率为 4.7%。31 个大

城市城镇调查失业率为 5.3%，比上月上升 0.1 个百分点，比上年同月下降 0.1 个百分点。

全国企业就业人员周平均工作时间为 48.5 小时。 

七、核心 CPI继续回升，工业生产者价格降幅收窄 
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8 月份，全国居民消费价格（CPI）同比下降 0.4%，环比持平。分类别看，食品烟酒价

格同比下降 2.5%，衣着价格上涨 1.8%，居住价格上涨 0.1%，生活用品及服务价格上涨

1.8%，交通通信价格下降 2.4%，教育文化娱乐价格上涨 1.0%，医疗保健价格上涨 0.9%，

其他用品及服务价格上涨 8.6%。在食品烟酒价格中，猪肉价格下降 16.1%，鲜菜价格

下降 15.2%，鲜果价格下降 3.7%，粮食价格下降 0.8%。扣除食品和能源价格后的核心

CPI 同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。1-8 月份，全国居民消费价格同比

下降 0.1%。 

8 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.9%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点，环比

持平；全国工业生产者购进价格同比下降 4.0%，降幅收窄 0.5 个百分点，环比持平。1-

8 月份，全国工业生产者出厂价格和购进价格同比分别下降 2.9%、3.3%。 

总的来看，8 月份宏观政策协同发力，国民经济运行总体平稳，转型升级稳步推进，高

质量发展取得新成效。也要看到，外部环境不稳定不确定因素较多，我国经济运行仍

面临不少风险挑战。下阶段，要坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，

坚持稳中求进工作总基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，落

实落细各项宏观政策，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，深化改革开放创新，

激发各类经营主体活力，推动经济平稳健康发展。 
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