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经济稳步回升 需求依然较弱 

一、社融大增但结构有所变化 

8月社会融资规模增量为 3.58万亿元，比上年同期多 1.39万亿元，其中，政府债券净融同比

多 8729亿元。8月社会融资规模存量同比增长 13.3%。本月人民币贷款余额同比增长稳定。8月末，

M2余额同比增长 10.4%，增速比上月末低 0.3个百分点，比上年同期高 2.2个百分点。 

图1：M1和M2同比 图2：社会融资规模和新增人民币贷款 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

图3：货币净投放 图4：贷款与存款同比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

虽然社融出现了大增，但结构出现了变化。社融大增主要得益于政府债券的融资，特别是地方

债券的融资，表外业务和直接融资也有贡献，但是人民币贷款贡献降低，且结构出现短期化特征。

融资环境出现偏紧特征，导致表外票据融资大增的同时，票据贴现出现了回落。1到 8月新增社融

规模和人民币贷款规模依然分别为 26.1万亿元和 14.8亿元，要完成社融规模和人民币贷款规模今
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年新增 30万亿和 20万亿的目标，新增人民币贷款可能会发力。  

8月，M2虽有所下降，但M1回升。倒挂缺口有所收窄，居民存款多增和非金融企业存款多

增对M2同比也起到积极作用，但非银金融企业存款下降，和 7月数据形成鲜明对比，而大发政府

债券而导致的财政存款多增了 5244亿元也对M2同比起到了制约作用。 

二、PMI环比回落 结构性问题依然突出  

8月制造业 PMI报 51%，前值为 51.1%；非制造业 PMI报 55.2%，前值为 54.2%；综合产出 PMI 

报 54.5%，前值为 54.1%。从数据看，PMI环比出现小幅回落，主要原因在于生产 PMI和原材料 PMI

回落。新订单 PMI 继续改善，但其改善的主要因素还是在于出口新订单 PMI 的改善，出口回升而

进口回落，可能导致货物贸易等继续呈现衰退性顺差。另一方面，结构性问题依旧比较突出，小型

企业相对于大型企业改善继续缓慢，部分项目还有恶化的势头。从生产 PMI 和扣除了出口新订单

的新订单 PMI 的关系看，和从产成品库存 PMI处于高位看，国内的消费问题依旧是个问题，相对

于生产的恢复，国内需求的恢复依旧滞后。因此，在这种情况下，保持战略定力，继续实行“两个

更加”的货币政策和财政政策具有一定的必要性。通过收入分配政策等改善收入预期是提升内需的

关键。 

图5：制造业PMI分项 图6：PMI数据 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

三、CPI同比下滑 PPI跌幅缩小   

8月物价数据，数据显示，CPI报 2.4%，前值为 2.7%；CPI环比报 0.4%,前值为 0.6%。PPI同比

报-2%，前值为-2.4%，跌幅继续缩小，而 PPI环比 0.3%，前值为 0.4%。8月 CPI较 7月有所回落，

主要因素依旧是食品 CPI出现了回落。食品 CPI的回落主要是由猪价下跌引起的，而猪价下跌主要

是因为此前基数较高，但猪价在 8月实际上是上涨的。核心 CPI则创下了历史新低，与前值持平。  
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从趋势看，猪肉价格考虑到基数去年高的因素，下半年影响总体回落。国际油价近期也出现了

下跌，PPI等受到产成品高库存的影响总体表现依旧可控。翘尾因素在今年接下几个月也大幅回落，

总体来看，尽管存在着物价不稳定因素，但现在担忧通胀还为时过早，物价总体无忧。而房租的持

续下跌则可能和就业依旧偏弱有关，值得关注。目前看来，相对于通胀，通缩风险更大点。 

图7：PPI和CPI当月同比 图8：CPI食品与非食品当月同比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

四、规模以上工业增加值增速加快  固定资产投资同比增加 

8月，全国规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增速比 7月份加快 0.8个百分点。1月份至 8

月份，全国规模以上工业增加值同比增长 0.4%，增速实现由负转正。规模以上工业增加值累计增

速由负转正，说明我国工业发展活力逐步恢复，对经济增长实现正向积极推动作用。8月份的工业

增加值增速甚至已经超过了去年同期的增长速度，预计最后四个月仍将保持较高的增长速度。但 8

月服务业生产指数同比增长 4.0%，仍慢于 2019年同期 6.4%的增速，随着 9月大中小学开学、电影

院开业，社会秩序的恢复正常，未来四个月服务业的增长速度也有望加快。伴随着全国规模以上工

业增加值的增加，规模以上工业发电量也快速回升，同比增长 6.8%，增速比 7月提高 4.9个百分点；

同月，全国全社会用电量同比增长 7.7%，增速比 7月提高 5.4个百分点。1~8月累计发电量增速首

次由负转正，同比增长 0.3%。1-8月全社会累计用电量增速也实现了首次由负转正，同比增长 0.5%。 

从投资看，8月固定资产投资同比增长 9.3%，其中房地产开发投资完成额同比增长 12.1%，基

建投资同比增长 7.03%；制造业投资同比由-3.11%大幅上升到正增长 5%。8月房地产投资累计同比

继续得到边际改善，相比较其他固定投资，如制造业、基本建设等表现出一定的韧性。新开工面积

占施工面积之比继续有所回升，新开工面积的回升一方面因提升了建安成本而促进了房地产投资的

提升，但销售也转好，广义库存和狭义库存均有回落。从资金来源看，国内贷款回落，房企的融资
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环境得益于销售的改善，按揭和定金等的改善，并没有出现明显的改变，依旧转好。但从房地产上

市公司中报财务数据看，资产负债率普遍回升，而销售利润率普遍回落。 

图9：规模以上工业增加值 图10：房地产数据 
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数据来源：银河期货、wind资讯 

五、消费增速年内首次转正 

8月社会消费品零售总额当月同比 0.5%，走高 1.6个百分点，为疫情以来首度转正。消费增速转正，

主要因为国内防疫的成功对于消费的积极促进作用。由于消费场所大部分放开、7 月下旬以来的全国电

影院开放，百姓消费心理变得更为积极，包括旅游等上半年被压制的需求也在下半年集中释放。从限额

以上消费来看，社交类的消费加速修复，化妆品/服装/金银珠宝零售额同比提速均逾 6个百分点。此外，

餐饮类的消费同比也从上个月的-10.27%提速到目前的-6.17%，同比增速大幅收窄。预计在国内疫情保持

稳定的情况下，居民外出消费的意愿将不断回升，这将有利于下半年的消费回暖继续起到积极的作用。 

 

图11：社会消费品零售总额                                  图12：狭义乘用车当月同比 
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数据来源：银河期货、wind资讯 
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