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■金融数据方面，8 月新增社融规模预计在 2.9-3 万亿附近，社融存量

增速预计回落至 10.4%附近。8 月 M2 同比或降至 8-8.3%附近。表内方

面，8 月 23 日央行货币信贷形势分析座谈会提出“增强信贷总量增长

的稳定性”，信贷投放预计较上年同期回升。表外方面，信托贷款规模

或继续下滑，未贴现的银行承兑汇票净融资或较 7 月边际修复。新增

M2 方面，7 月新增 M2 较新增社融少 2.6 万亿左右，主要受缴税等因素

使得 M2 环比下降影响。8 月从历史规律来看，财政存款预计转为净投

放，但考虑到政府债发行规模较高，8 月新增社融料仍将高于新增 M2，

M2 同比或较前值 8.3%小幅下行。 

■通胀方面，PPI 或升至 9.2%附近，CPI 同比或维持 1%附近。PPI 近

月预测中，我们使用生产资料价格指数环比和油价环比对 PPI 环比做

回归，调整 R²在 90%以上，得到 8 月 PPI 环比在0.5%附近，同比升至

9.2%附近。8 月 CPI 测算过程中，我们综合考虑了食品及油价等变动较

大的分项，8 月 CPI 环比预计在 0.4%附近，与历史同期环比接近，8 月

CPI 同比或维持 1%附近。PPI 和 CPI 之间裂口或进一步拉大，反映出

从 PPI 到 CPI 的传导效率不高。 

■经济数据方面，外需维持内需走弱，生产指标边际趋弱。内需方面，

汽车销售（两年平均）增速、30 大中城市地产销售面积（两年平均）

增速和挖掘机销量（两年平均）增速均不同程度走弱。外需方面，出

口运价指数持续走强，韩国出口增速回升，但欧元区制造业 PMI 小幅

回落。生产方面，电厂耗煤边际走弱，上游和下游生产趋弱，中游量

价回升。8 月 6 大电厂耗煤量增速中枢在 16.3%附近，较 6-7 月小幅回

落。上游生产走弱，受到钢铁限产影响，焦化厂和高炉开工率均在走

弱，粗钢产量两年平均增速自 3.8%下行至 1.3%，螺纹钢社会库存开始

持续下行。疫情洪水等短期扰动逐步消退，中游生产修复，开工率较 7

月修复，水泥和玻璃价格均持续上涨且强于历史同期。下游开工率整

体偏弱，汽车轮胎开工率基本维持在 57%附近的较低水平，织机开工

率自 76.2%下行至 67.8%。 

 

 

■风险提示：信用风险冲击超预期等。 
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1. 8 月金融数据展望：社融继续下行，M2 或较前值小幅下滑 

8 月社融存量增速预计回落至 10.4%附近，新增社融规模预计在 2.9-3 万亿附近，低于

上年同期的 3.59 万亿。表内方面，8 月预计新增信贷规模（社融口径）在 1.6-1.7 万亿附近，

较上年同期的 1.42 万亿小幅回升，8 月 23 日央行货币信贷形势分析座谈会提出“加大信贷

对实体经济特别是中小微企业的支持力度，增强信贷总量增长的稳定性”，信贷投放预计较

上年同期回升。 

表外方面，信托贷款规模或继续下滑，未贴现的银行承兑汇票净融资或较 7月边际修复。

根据用益信托网数据，2021 年 8 月集合信托募集规模 1568.3 亿元，规模低于 7 月的 1815.3

亿；根据信托业协会数据，8 月信托到期规模 2812 亿元，高于 7 月的 2743 亿元，我们预计

8 月信托净融资下滑规模或持续较高。7 月未贴现的银行承兑汇票净融资降至历史低位，部

分原因是受到疫情和洪水等短期因素冲击，随着短期扰动因素逐步缓和，8 月未贴现的银行

承兑汇票预计较 7 月边际修复。直接融资方面，根据万得数据，非金融企业债券净融资规模

在 2900 亿附近，政府债券净融资在 9500 亿附近。 

8 月 M2 同比或降至 8-8.3%附近。7 月新增社融 1.06 万亿，M2 减少 1.56 万亿，社融

新增规模较 M2 新增多 2.6 万亿左右，主要受7 月缴税等因素使得财政存款季节性回升影响。

8 月从历史规律来看，财政存款预计转为净投放，但考虑到政府债发行规模较高，8 月新增

社融料仍将高于新增 M2，M2 同比或较前值 8.3%小幅下行。 

 

 

2. 8 月通胀数据展望：PPI 或升至 9.2%附近，CPI 同比或维持 1%  

受到工业品价格环比继续回升影响，8 月 PPI 同比或升至 9.2%附近。PPI 近月预测中，

我们使用生产资料价格指数环比和油价环比对当月 PPI 环比做回归，回归调整 R²在 90%以

上，预测效果较好。8 月生产资料价格指数环比上涨 1.88%，7 月后 20 天与 8 月前 10 天油

价均值较前一个周期环比下跌 2.33%，由此回归得到的 8 月 PPI 环比维持在 0.5%附近，同

比升至 9.2%附近。 

CPI 测算过程中，我们综合考虑了食品及油价等变动较大的分项，8 月 CPI 同比或维持

在 1%附近。今年 8 月猪肉和油价环比下行，鲜果价格环比下行但环比变动略高于历史同期，

鲜菜价格超季节性上涨。整体来看，CPI 主要分项涨跌互现，8 月 CPI 环比预计升至 0.4%

附近，与历年 8 月环比变动接近，8 月 CPI 同比或维持在 1%附近。PPI 和 CPI 之间裂口或

进一步走阔，反映出 PPI 到 CPI 传导效率较低。 

 

图 1：2021 年 8 月通胀展望（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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3. 8 月经济数据展望：外需维持内需走弱，生产指标边际趋弱 

3.1 需求：内需明显趋弱，外需指标涨跌互现 

内需方面，汽车销售（两年平均）增速、30 大中城市地产销售面积（两年平均）增速和

挖掘机销量（两年平均）增速均不同程度走弱。外需方面，出口运价指数持续走强，韩国出

口增速回升，但欧元区制造业 PMI 小幅回落。 

消费方面，汽车销售进一步走弱，乘用车厂家零售当月增速（两年平均）自 7 月的-1.1%

降至-18.6%，下降近 17.5 个百分点，增速降至疫情后新低水平。 

企业需求方面，中国工程机械工业协会（CME）预估 2021 年 8 月挖掘机（含出口）销

量1.72万台左右，同比下滑17.9%左右。挖掘机销量两年平均增速自7月的18.5%降至11.5%，

下降 5.1 个百分点左右。 

 

图 2：乘用车厂家零售当月增速（两年平均）较前值走弱（%）  图 3：液压挖掘机销量走弱（台） 

 

 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 

出口方面，出口运价指数进一步回升，韩国出口（两年平均）增速回升，但欧元区制造

业 PMI 回落。8 月 CCFI 指数自 2930 点升至 3079 点，较 7 月末增长了 5.1%，两年平均当

月同比增速较 7 月的 88.6%上升%至 92.2%。8 月波罗的海干散货指数也有明显回升，BDI

指数自 3292 点上升至 4235 点，较 7 月末增长了 28.65%。8 月韩国前 20 日出口同比增长

40.9%，两年平均增速自 7.3%上升至 14%。但欧元区制造业 PMI 边际走弱，欧元区制造业

PMI 自 62.8 下行至 61.5，德国制造业 PMI 自 65.9 下行至 62.7。 

 

图 4：CCFI 指数两年平均增速继续回升（%）  图 5： BDI 指数继续回升（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 
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商品房销售方面，8 月 30 大中城市商品房销售面积当月同比（两年平均）降至-6.3%，

较前值下滑 9.7 个百分点，今年以来 30 大中城市商品房两年平均增速首度降为负值。其中，

仅一线城市商品房销售面积增速（两年平均）较 7 月回升，自 7.9%上升至 19.2%，二线城

市商品房销售面积（两年平均）增速自 7.2%降至-11%，三线城市商品房销售面积增速（两

年平均）自-6%降至-17.1%。 

 

 

图 6：30 大中城市商品房销售面积（两年平均）增速走弱（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3.2 生产：电厂耗煤边际走弱，上游和下游生产趋弱，中游量价回升 

生产指标方面，指标边际趋弱。8 月 6 大电厂耗煤量增速中枢在 16.3%附近，较 6-7 月

小幅回落。上游生产走弱，受到钢铁限产影响，焦化厂和高炉开工率均在走弱，粗钢产量两

年平均增速自 3.8%下行至 1.3%，螺纹钢社会库存开始持续下行。疫情洪水等短期扰动逐步

消退，中游生产修复，开工率较 7 月修复，水泥和玻璃价格均持续上涨且强于历史同期。下

游开工率整体偏弱，汽车轮胎开工率基本维持在 57%附近的较低水平，织机开工率自 76.2%

下行至 67.8%。 

 

图 7： 6 大电厂耗煤量同比增速中枢边际走弱（%）  图 8：日均粗钢产量同比边际走弱（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 
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图 9：水泥价格指数回升  图 10：玻璃价格强于历史同期 

 

 

 
资料来源：WIND，安信证券研究中心  资料来源：WIND，安信证券研究中心 

 
 

图 11：中游开工率有所回升，上游和下游开工率整体偏弱（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

图 12：螺纹钢社会库存开始回落（万吨） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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