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专题 

 

出口缓解疫情对经济的冲击，供

给约束下 PPI 或继续冲高 
 
 出口缓解疫情对经济的冲击，供给约束下 PPI 或继续冲高 

从 PMI 数据来看，8 月国内经济受疫情的负面拖累较大，但全球范围内
的疫情冲击下国内出口产品竞争力进一步凸显，8 月国内出口同比增速
再次上升，部分缓解了疫情对经济的负面冲击。 

从通胀数据来看，猪肉价格下跌与疫情干扰拉低 8 月 CPI，供给约束推
动 8 月 PPI 继续上升。后续随着疫情影响消退，CPI 或进入上升通道，
而供给约束短时间内难以消除，后续 PPI 同比或继续创新高。 

截止 2021 年 9 月 10 日，新版国信高频宏观扩散指数 A 为-0.4，指数 B

录得 113.4，指数 C 录得 1.1%。构建指标的七个分项中，水泥价格、
建材综合指数较上周上升；全钢胎开工率、焦化企业开工率、螺纹钢产
量、PTA 产量、30 大中城市商品房成交面积较上周回落。 

本周指数 A 转负，指数 B 较上周有所回落，原因在于开工率和产量指
标普遍回落，但本周和价格相关的指标仍在继续上升，因此本周指数走
弱或与供给侧约束有关，后续指数的趋势性变化值得关注。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品、非食品价格均上涨。2021 年 9 月食品价格环比或仍低
于季节性，非食品价格环比或再次超越季节性。预计 9 月 CPI 食品环
比约为 0.8%，CPI 非食品环比约为 0.4%，CPI 整体环比约为 0.5%，
今年 9 月 CPI 同比或回升至 1.1%。 

（2）从工业品高频价格数据来看，8 月上、中、下旬流通领域生产资
料价格持续上涨，给 9 月带来正的月内翘尾因素。随着疫情影响消退，
工业品需求或再次回升，工业品价格仍有上涨的驱动力。预计 2021 年
9 月 PPI 环比仍维持正值，9 月 PPI 同比或继续上升至 9.7%。 
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周度观察：出口缓解疫情对经济的冲击，供给约束下

PPI 或继续冲高 

从 PMI 数据来看，8 月国内经济受疫情的负面拖累较大，但全球范围内的疫情

冲击下国内出口产品竞争力进一步凸显，8 月国内出口同比增速再次上升，部

分缓解了疫情对经济的负面冲击。 

从通胀数据来看，猪肉价格下跌与疫情干扰拉低 8 月 CPI，供给约束推动 8 月

PPI 继续上升。后续随着疫情影响消退，CPI 或进入上升通道，而供给约束短

时间内难以消除，后续 PPI 同比或继续创新高。 

截止 2021 年 9 月 10 日，新版国信高频宏观扩散指数 A 为-0.4，指数 B 录得

113.4，指数 C 录得 1.1%。构建指标的七个分项中，水泥价格、建材综合指数

较上周上升；全钢胎开工率、焦化企业开工率、螺纹钢产量、PTA 产量、30 大

中城市商品房成交面积较上周回落。 

本周指数 A 转负，指数 B 较上周有所回落，原因在于开工率和产量指标普遍回

落，但本周和价格相关的指标仍在继续上升，因此本周指数走弱或与供给侧约

束有关，后续指数的趋势性变化值得关注。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品、非食品价格均上涨。2021 年 9 月食品价格环比或仍低于季节

性，非食品价格环比或再次超越季节性。预计 9 月 CPI 食品环比约为 0.8%，

CPI 非食品环比约为 0.4%，CPI 整体环比约为 0.5%，今年 9 月 CPI 同比或回

升至 1.1%。 

（2）从工业品高频价格数据来看，8 月上、中、下旬流通领域生产资料价格持

续上涨，给 9 月带来正的月内翘尾因素。随着疫情影响消退，工业品需求或再

次回升，工业品价格仍有上涨的驱动力。预计 2021 年 9 月 PPI 环比仍维持正

值，9 月 PPI 同比或继续上升至 9.7%。 

8 月进出口快评：疫情冲击凸现国内产品竞争力，出

口增速再次上升 

8 月中国出口和进口（人民币计价，下同）两年平均同比再次上升。8 月中国出

口两年平均同比增速为 13.4%，较 7 月上升 4.3 个百分点；进口两年平均同比

增速为 10.9%，较 7 月上升 1.9 个百分点。 

从不同出口产品来看，8 月机电产品出口两年平均同比增速为 13.7%，较 7 月

上升 3.5 个百分点，其中集成电路、汽车及汽车底盘、汽车零部件出口两年平

均同比分别为 20.4%、62.1%、17.1%，较 7 月分别上升 4.0、22.3、9.1 个百

分点。此外，8 月服装、家具、灯具、塑料制品、钢材等出口两年平均同比增

速较 7 月亦明显上升。 

从进口产品来看，铁矿、铜矿、初级形状的塑料、纸浆等原材料进口数量和进

口金额同比均有所回升，大宗商品价格上涨对进口的影响有所减弱。 

从环比来看，2021 年 8 月出口环比为 4.8%，高于 2017 年-2019 年同期环比，

表明 2021 年 8 月出口景气度较强；8 月进口环比为 5.1%，高于 2019 年同期

环比，低于 2017 年，与 2018 年基本持平，表明 2021 年 8 月进口景气度有所

恢复。 
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展望未来，海外经济疫情后修复或仍未结束，海外需求仍处于上升期，考虑到

国内出口产品竞争力较强，因此国内出口同比增速维持较高增速的概率较大。

国内产品出口的竞争力一方面源于国内产业有效升级以及经历疫情后相关产品

规模明显抬升降低了单位生产成本、积累了相关技术和管理经验从而带来了更

强的比较优势；另一方面，疫情对海外生产的干扰今年年内可能都难以完全消

除，国内稳定的生产供应能力继续加持国内产品的出口竞争力。 

8 月通胀点评：猪肉与疫情干扰拉低 CPI，供给约束

推动 PPI 继续上升 

8 月 CPI 同比为 0.8%，较 7 月继续回落 0.2 个百分点。8 月 CPI 环比 0.1%，

低于季节性水平约 0.3 个百分点。其中 8 月食品、非食品价格环比均低于季节

性。（8 月季节性指 2005-2020 年 8 月环比均值，下同） 

8 月食品环比为 0.8%，低于季节性约 0.7 个百分点，其中畜肉、水产品价格环

比低于季节性部分对食品环比的额外贡献分别为-0.9、-0.1 个百分点，鲜菜、鲜

瓜果价格环比高于季节性部分对食品环比的额外贡献为 0.2、0.2 个百分点，其

他食品价格基本持平季节性，肉价仍是拉低食品价格环比的主要因素。 

8 月非食品环比为-0.1%，低于季节性约 0.2 个百分点。非食品中服务价格环比

为零，低于季节性约 0.2 个百分点，其中家庭服务、医疗服务、车辆使用及维

修费、旅游、房租价格环比均低于季节性；可推算非食品中工业品价格环比为

-0.2%，低于季节性约 0.3 个百分点，其中能源价格环比明显低于季节性，家用

器具、中药、西药价格环比亦低于季节性，但服装、交通工具、通信工具价格

环比高于季节性。 

8 月家用器具价格环比小幅低于季节性，而交通工具、通信工具价格继续高于

季节性，或与芯片供应紧张有关。 

从高频数据来看，9 月上旬整体食品价格止跌回升，考虑到 9 月中下旬食品价

格大概率延续季节性上涨，但由于 8 月中下旬食品价格下跌给 9 月带来负的月

内翘尾因素，预计 9 月食品价格环比或略低于季节性水平。 

非食品方面，截至 9 月 10 日，9 月国信非食品高频指标环比为 0.69%，暂时低

于历史均值 1.25%，考虑到疫情影响消退有利于非食品价格回升，预计 9 月整

体非食品环比或再次超越季节性水平。 

预计 2021 年 9 月 CPI 食品环比约为 0.8%，非食品环比约为 0.4%，CPI 整体

环比约为 0.5%，9 月 CPI 同比或回升至 1.1%。 

8 月 PPI 同比、环比均继续上升。8 月 PPI 同比为 9.5%，较 7 月继续上升 0.5

个百分点；环比为 0.7%，较 7 月继续上升 0.2 个百分点，8 月环比仍明显高于

过去三年历史均值 0.2%。 

8 月 PPI 生产资料价格环比高于过去三年历史同期均值，生活资料价格环比低

于过去三年历史同期均值。PPI 生产资料 8 月环比为 0.9%，较上月上升 0.3 个

百分点，仍明显高于历史均值；PPI 生活资料 8 月环比为零，较上月回落 0.1

个百分点，低于历史均值。 

从工业品高频价格数据来看，8 月上、中、下旬流通领域生产资料价格持续上

涨，给 9 月带来正的月内翘尾因素。随着疫情影响消退，工业品需求或再次回

升，工业品价格仍有上涨的驱动力。预计 2021 年 9 月 PPI 环比仍维持正值，9

月 PPI 同比或继续上升至 9.7%。 
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经济增长高频跟踪：新版国信高频宏观扩散指数有所

回落 

在供给侧因素影响较强的情况下，价格类指标表现或与经济增长脱钩。由于老

版国信高频宏观扩散指数中包含较多的价格类指标，因此对经济增长的指示作

用有所减弱，例如今年 1-2 月以及 6-7 月国内经济的走弱并未在老版国信高频

宏观扩散指数上得到明显提示。 

基于上述考虑，我们选取了若干生产端高频指标替换掉老版指数的部分价格指

标，同时计算方式和标示也做了一些更改，国信高频宏观扩散指数得以“脱胎

换骨”。新版国信高频宏观扩散指数对今年 1-2 月以及 6-7 月经济的走弱有较

明显的体现。 

截止 2021 年 9 月 10 日，新版国信高频宏观扩散指数 A 为-0.4，指数 B 录得

113.4，指数 C 录得 1.1%。构建指标的七个分项中，水泥价格、建材综合指数

较上周上升；全钢胎开工率、焦化企业开工率、螺纹钢产量、PTA 产量、30 大

中城市商品房成交面积较上周回落。 

本周指数 A 转负，指数 B 较上周有所回落，原因在于开工率和产量指标普遍回

落，但本周和价格相关的指标仍在继续上升，因此本周指数走弱或与供给侧约

束有关，后续指数的趋势性变化值得关注。 

图 1：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 
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图 2：国信高频宏观扩散指数历史序列  图 3：全钢胎开工率 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：30 大中城市商品房周度成交面积  图 5：PTA 周度产量 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：螺纹钢周度产量  图 7：焦化企业周度开工率 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 8：水泥价格指数周度均值  图 9：建材综合指数周度均值 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

CPI 高频跟踪：食品、非食品价格均有所上涨 

食品高频跟踪：食品价格有所上涨 

本周（2021 年 9 月 4 日至 9 月 10 日）农业部农产品批发价格 200 指数拟合值

较上周上涨 0.15%。分项来看，本周肉类、禽类、蔬菜价格下跌，蛋类、水产

品、水果价格上涨。 

截至 9 月 3 日，商务部农副产品价格 9 月环比为-0.90%，低于历史均值 1.51%。 

（1）农业部农产品批发价格 

本周（2021 年 9 月 4 日至 9 月 10 日），农业部农产品批发价格 200 指数拟

合值（根据我们估计的分项权重加权的结果，不是农业部直接公布的 200 指数）

有所上涨。本周农业部农产品批发价格 200 指数拟合值较上周上涨 0.15%。 

分项来看，本周肉类、禽类、蔬菜价格下跌，蛋类、水产品、水果价格上涨。 

截至 9 月 10 日，农业部农产品批发价格 200 指数拟合值 9 月环比为-1.36%，

暂时低于历史均值 1.49%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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_26546


