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通胀拐点确认 市场暖意延续 

          ——2021 年 8月份宏观经济数据预测 

 主要观点 

8 月份宏观数据预测：CPI=0.7，PPI= 8.8，出口=20.3，进口=27.0，顺

差= 570（USD）亿，M2= 8.2，M1= 4.5，新增信贷 12500 亿，信贷余额

12.3，工业= 6.2，消费= 7.5，投资=9.4。 

市场看法：经济见底，物价、货币双平稳  

市场对中国经济前景维持平稳预期不变，主流看法由经济、物价、货币

“三不忧”，修正为经济见底，物价、货币双平稳：中短期经济景气均

维持平稳，各期主要经济指标运行水准的预期仅有微小变动，机构整体

对经济中长期增速水平的预期还略有改善，说明经济忧虑不构成市场运

行因素；主要体现为 PPI 上涨的通胀见顶预期愈发明显；货币偏紧预期

转变为平稳，利率持平预期不变。 

我们看法：通胀下行趋势不变，年内降息可期 

通胀组合或呈双平行回落态势，CPI 和 PPI 在 8 月份或再现回落。消费

价格主要受基数效应和季节性效应的双重影响，同比值将有较多回落；

受国内治理商品炒作风影响，工业品价格在大宗商品见顶回落的影响

下，将呈现越过拐点回落态势，虽然上涨态势仍然存在，但上涨泛力迹

象已现，环比增速持续下降。 

房地产市场：调控继续深入，楼市热度有所降温 

与以往市场将政府调控理解为“假调”不同，2021 年楼市调控持续性更

长，普及面更宽，政策层级更为全面；因此 2021 年 H2 后市场对楼市的

预期逐渐改变。尤其是中央财经委关于共同富裕的发展方针公布后，市

场普遍认为，楼市泡沫引起的过大贫富差距已在中央层面达成共识，楼

市回归居住功能是政策坚定不移的方向。 

通胀回落将带来市场回暖趋势 

2021 年 H2 通胀回落主要指 PPI 的回落，CPI 受基数效应影响，或有波

动中小幅上扬态势，工业品和消费品价格间的剪刀差将缩小，两者将相

向而行。基于经济和金融形势的变化，市场通胀回落预期将逐渐成主流，

而货币平稳格局不变；2021 年中国货币已转向内生，市场利率下降空间

已打开。资本市场在经历短期波动性上升后，股债都将延续上台阶后的

缓慢再攀升态势，货币内生已开启了中国资本市场长期向上的超级长慢

牛周期。 

 

 风险提示 

通胀继续上行,货币政策超预期改变,等其它引发经济运行节奏改变因

素。 
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当前市场对宏观经济形势的认识 

市场看法： 经济见底，物价、货币双平稳  

按照彭博最新的宏观中长期前景 POLL（7月 15 日- 7 月 22 日，

58 家机构有效回复），市场对中国经济前景维持平稳预期不变，主

流看法由经济、物价、货币“三不忧”，修正为经济见底，物价、

货币双平稳：中短期经济景气均维持平稳，各期主要经济指标运行

水准的预期仅有微小变动，机构整体对经济中长期增速水平的预期

还略有改善，说明经济忧虑不构成市场运行因素；主要体现为 PPI

上涨的通胀见顶预期愈发明显；货币偏紧预期转变为平稳，利率持

平预期不变。整体看，市场预期经济已基本走出疫情影响，恢复到

疫情前正常状态，中国经济中长期增速仍将能大致维持疫情前水平。

与上期比，悲观者情绪略有所缓和，看平机构增多。 

本次预期 2021 年 3 季度经济增速都比上月预期持平，4季度则

略降低，随后 2 个季度的预期则体现为稳中偏改善，2021-2023 年

度增速预期仍维持 5.5 的基准，表明市场整体上维持了对中国经济

的平稳预期，并没有受近期数据波动影响。从分项指标看，和以往

相比，本期预期的显著变化是，外贸后续增长预期有所改善，受外

贸影响的工业增长预期也保持了平稳；消费各季增长预期和上期预

测比，均有小幅提高；投资预期和上月预期相比，有升有降，但整

体趋升。从明后年经济运转预期整体预期的情况看，市场对当前经

济运行态势共识保持不变——2021 年高增长仅是基数效应产物，真

实经济增长维持了疫情前的平稳态势！ 

我们看法：通胀下行趋势不变，年内降息可期 

笔者一直认为，海外疫情持续时间延长，海外经济越难恢复，

全民发钱等救助形式对经济的拉动作用也会随时间而趋弱；从国内

情况看，楼市泡沫对中国经济潜在生产能力的影响仍在继续，各地

零星、散点状爆发的疫情，对经济短期冲击仍会断续发生。疫情延

续时间越长，经济短期压制转变为永久伤害的可能性就越大。从

2020-2021 年的二年平均增速看，中国投资增长已步入见底缓回升

阶段，表明中国经济正酝酿走出持续了 7年之久的“底部徘徊”态

势！ 综合来看，中国经济仍处在“底部徘徊”阶段，但经济增长

的内生增长动力已在酝酿中。短期通胀拐点即将来临，通胀消退交

易将成为短期主导市场因素。通胀消退后，伴随经济下行利率体系

将呈现稳中偏降趋势，资本市场或临波动中双回暖态势。 
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8 月高频数据分析 

房地产市场：调控继续深入，楼市热度有所降温 

与以往市场将政府调控理解为“假调”不同，2021 年楼市调控

持续性更长，普及面更宽，政策层级更为全面；因此 2021 年 H2 后

市场对楼市的预期逐渐改变。尤其是中央财经委关于共同富裕的发

展方针公布后，市场普遍认为，楼市泡沫引起的过大贫富差距已在

中央层面达成共识，楼市回归居住功能是政策坚定不移的方向。 

从供应端来看，集中土拍已在主要的 22个热点城市全面铺开，

且多地都已修改了过去价高者得的做法，规定土拍的溢价率不得高

于 15%，但附加楼盘自持的比率，租赁房比率等要求等。 

8 月全国楼市调控继续在“打补丁”中延续升级态势：北京打

击“假离婚”购房，杭州加码限购，广州调整人才购房政策，上海

二手房房贷申请执行“三价就低”原则，等等。按公开报道，8 月

有宁波、成都、杭州、金华、内蒙古、贵州、武汉、义乌以及住建

部、央行等部委发布房地产调控政策近 50 次。 

表现为楼市泡沫过度膨胀的中国楼市失衡，是市场交易方面的

供求失衡，并非真实世界里房地产行业基本面方面的供给不足。真

实世界供应是充足的，而市场交易又供应不足，这意味着必然有许

多供应没有进入市场，未能形成市场有效供应！在时下的现实世界

中，社会大众不仅将楼市当作投资品，而且当作资产财富的价值储

藏手段。楼市调控机制需要在两个平行世界里纠正失衡，这就导致

了市场看到的以压供给来控制房价的矛盾现象。 

8 月初，广州黄浦区取消 2019 年年底发布的人才住房政策，之

后南沙区调整人才及港澳居民购买商品房政策，收紧了户籍、社保

和个税缴存限制。8 月 30 日，西安下发通知，不仅扩大住房限购、

限售范围，而且强化住房限购措施，落户满 3年的，方可在限购区

域购买第 2套商品住房，离异前家庭在限购区域拥有 2套及以上商

品住房，离异后一年内任何一方均不得在限购区域购买商品住房。 

整体来看，楼市降温现象开始逐步呈现，但虚火仍旺，疫情后

楼市成交持续活跃，楼市事实上已成为社会居民资产配置的重要场

所，投资性需求叠加居住性刚需，加之每一轮货币宽松对楼市投机

热情的刺激和事实鼓励；2021年8月市场交易活跃度虽然有所下行，

但高位态势仍然延续。 
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图 1：中国百城房价指数升势回落（当月同比，%） 

2021 年 7月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.4%，

涨幅比上月回落 0.3 个百分点。其中，北京、上海和广州环比分别

上涨 0.8%、0.4%和 0.2%，涨幅比上月分别回落 0.1、0.1 和 0.8 个

百分点；深圳上涨 0.5%，涨幅与上月相同。一线城市二手住宅销售

价格环比上涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。 

图 2：70 城市住宅价格增速仍居相对高位（当月同比，%） 

各线城市商品住宅销售价格同比涨幅稳中趋落。据测算，7 月

份，一线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨 6.0%

和 10.0%，涨幅比上月分别回落 0.1 和 0.5 个百分点。二线城市新

建商品住宅销售价格同比上涨4.7%，涨幅比上月回落0.1个百分点；

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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二手住宅销售价格同比上涨 3.5%，涨幅与上月相同。三线城市新建

商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨 3.3%和 2.3%，涨幅比

上月分别回落 0.4 和 0.3 个百分点。 

从宏观经济平稳运行的角度，中国楼市存在巨大泡沫是一个比

较一致的共识，但是市场预期和楼市调控政策目标间仍存较大差距，

8月楼市成交虽有所下降，但整体活跃局面仍然延续。2020 年 3 季

度后,楼市成交已回升至疫情前水准基础上，呈现走稳迹象--2017

年以来持续在新的区间平稳运行。疫情后的货币放松，让市场再趋

活跃，泡沫再度扩大，市场成交延续上扬，年中前后恢复正常，并

维持偏高态势。2021 年月份，全国 30 大中城市的周成交规模平均

为 291.7 万方，上月为 415.5 万方，2020 年同期为 390.7 万方；成

交仍然维持高位，表明市场仍处活跃区间状态，调控政策还不得放

松。从前期成交规模变化态势及政策基调看，未来成交仍会高位延

续，即使未来楼市成交平衡区或下降到一台阶，如没有房价的下行，

高房价对实体经济的伤害仍将进一步加大。 

图 3：30 个大中城市房屋成交仍处活跃区（日均/周，万平米） 

食用农产品价格季节性回升，生产资料价格顶部见弱势 

8 月份，消费品价格季节性规律作用是呈现小幅上涨，主要消

费品种猪肉则处季节性低迷阶段。从商务部监测的日常消费品周度

指数看，各类消费品先升后降。猪肉价格虽已结束下降，但未见回

升，价格运行呈现出低位平稳延续态势。 

据商务部监测，8月 2日至 8日,全国食用农产品市场价格比前

一周上涨 0.6%，生产资料市场价格比前一周上涨 0.3%;8 月 9 日至

15 日,全国食用农产品市场价格比前一周上涨 0.1%，生产资料市场

价格比前一周上涨 0.5%;8 月 16 日至 22 日,全国食用农产品市场价

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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格比前一周下降 0.7%，生产资料市场价格比前一周下降 0.3%。 

综合各方面的因素看，我们预计消费品价格 8月份消费品价格

水平环比上涨 0.2，回归固有的消费物价季节性运行规律，当月同

比则为 0.7，因基数差异和上期高位而有较大下降。 

图 4：猪肉价格结束下降走稳（全国，元/公斤） 

各种农副产品的价格整体走势略有回升，农副产品的价格波动

规律主要受农副产品生产周期影响。8 月通常因气候因素导致各类

瓜果蔬菜供应回落，因而市场价格上行。如果没有灾害性天气，或

台风等干扰性因素影响，农副产品价格的上行幅度有限。8 月份商

务部监测的 各类农副产品价格指数走势，正是如此。 

图 5：商务部食用品价格指数季节性波动（各类别/周环比，%） 

 

数据来源：商务部，上海证券研究所 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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8 月份宏观数据预测 

延续以往对经济形势的看法和分析框架，我们对 8月份的宏观

经济数据预测数如下： 

表 1   2021 年 8 月国内重要经济数据预测 (同比增长，除 PMI 外) 

预计公

布日期 

项目 本 月

预测 

上 月

实际 

上 月

预测 

去 年

同期 

8/30 PMI 50.2 50.4 51.0 51.0 

9/1 财新 PMI 50.2 50.3 51.0 53.1 

8/9 

 

CPI 涨幅% 0.7 1.0 0.7 2.4 

PPI 涨幅%   8.8 9.0 8.7 -2.0 

8/7 出口增速% 20.3 19.3 20.3 9.1 

进口增速% 27.0 28.1 39.8 -1.6 

贸易顺差（亿美元） 570 565.9 500 571.4 

9/15 当月投资（计算数）% -0.5 -2.1 55.6 -4.4 

当年累计% 9.4 12.5 12.5 -1.6 

9/15 工业增加值% 6.2 6.4 8.2 5.6 

当年累计% 13.5 14.4 14.8 0.4 

9/15 M2 增速% 8.2 8.3 8.4 10.4 

M1 增速% 4.5 4.9 5.8 8.0 

信贷新增（10 亿元） 1250 1080 1000 1280 

信贷增速 12.3 12.3 12.2 13.0 

9/15 消费增速% 7.5 8.5 12.0 0.5 

当年累计% 18.9 20.7 22.0 -8.6 

10/18 3 季度 GDP 增速% 上月预测：6.5 本月调整：6.5 

当年累计% 上月预测：10.0 本月调整：9.5 

数据来源：上海证券研究所。 

 

用电增长结束预示经济基本面平稳 

2021 年 1-7 月，全国全社会用电量 47097 亿千瓦时，同比增长

15.6%，其中，7 月份全国全社会用电量 7758 亿千瓦时，同比增长

12.8%。分产业看，1-7 月，第一产业用电量 553 亿千瓦时，同比增

长 20.5%，占全社会用电量的比重为 1.2%；第二产业用电量 31678

亿千瓦时，同比增长 15.3%，增速比上年同期提高 17.5 个百分点，

占全社会用电量的比重为 67.3%；第三产业用电量 8132 亿千瓦时，

同比增长 25.1%，增速比上年同期提高 27.6 个百分点，占全社会用

电量的比重为 17.3%；城乡居民生活用电量 6733 亿千瓦时，同比增

长 6.6%，增速比上年同期回落 1.0 个百分点，占全社会用电量的比

重为 14.3%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_25892


