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疫情冲击落地，基建开启反弹 

——2021 年 8 月实体经济数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

9 月 15 日，国家统计局公布 8月实体经济数据。生产单月同比增速 5.3%，前值

6.4%，光大预期 6.0%，市场预期 5.8%；固投累计同比增速 8.9%，前值 10.3%，

光大预期 8.7%，市场预期 9.1%；社零单月同比增速 2.5%，前值 8.5%，光大

预期 6.9%，市场预期 7.4%。 

核心观点： 

疫情反复和汛情冲击下，经济复苏继续放缓，8月投资、消费、生产均不及预期，

消费数据下行幅度最大。随着 8月份专项债发行加速，基建如期小幅反弹。随着

上轮国内疫情散发基本得到有效控制，预计 9月消费和固投有望回升，基建也将

随着专项债进入密集发行期，持续发力。 

基建：随专项债放量小幅反弹，下半年将持续发力。 

8 月专项债发行小幅放量，新增专项债发行 4896 亿元，高于 7月的 3404 亿元。

专项债发行提速下，8月广义基建增速小幅反弹。向前看，下半年基建有望持续

发力。9月以来，专项债发行明显提速，在国常会“尽早形成实物工作量”的指

示下，专项债发行将带动基础设施投资发力，平滑经济波动。 

制造业：低基数叠加中游设备制造业发力，投资增速小幅反弹。 

8 月制造业 PMI 表现疲弱，但投资增速出现反弹，主要因为：第一，历史同期基

数较低，推高了同比表现；环比来看，制造业表现（-4%）基本持平于季节性。

第二，排除基数原因，中游设备制造行业和高技术行业在 8月份发力明显，运输

设备、电子设备、专用设备单月投资增速均大幅提振；但是，上游制造业，如化

学原料及制品及有色金属投资增速则出现回落，或是受能耗双控政策的约束。 

房地产：投资、销售、新开工增速持续回落，四季度不排除融资管控边际放松。 

受疫情防控和各地调控政策持续收紧的影响，8月全国商品房销售增速大幅下

滑，开发商资金链条持续收紧，新开工走弱，房地产投资也维持缓慢下行的趋势。

近期，经济日报表示，要防范房地产发生“处置风险的风险”。我们认为，假如

越来越多的开发商因为资金短缺而产生较大的经营困难，房地产投资增速持续下

行，不排除未来地产端融资管控会边际微松。 

消费：大幅不及预期，石油制品和居住品类表现较差。 

8 月社零环比增速-1.6%，大幅低于历史同期的 2.6%（2016 年至 2019 年），

其中与出行相关的石油制品，及居住类商品回落较大。9月，随着上轮全国疫情

散发基本得到有效控制，学生开学返校和中秋、国庆假期临近，预计消费将出现

小幅反弹。但疫情反复和居民收入恢复不均衡、储蓄率较高等问题，会持续拖累

消费复苏的步伐。 

专项债发行提速，基建投资有望持续反弹。 

一方面，在国常会“尽早形成实物工作量”的指示下，专项债发行后续将继续提

速，9月将迎来专项债发行高峰，有力带动基建投资；另一方面，政策多次表态

支持重大工程项目建设，加快将 102 项重大工程落实到具体项目中，继续支撑

专项债投向基建领域，从而带动基建持续反弹。我们预计四季度，广义基建单季

度同比可以反弹至 8%，全年累计增速 4.3%，对应两年复合 3.9%。 
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一、疫情汛情冲击进一步显现，基建小幅反

弹 

事件：9月 15 日，国家统计局公布 8月实体经济数据。 

【1】生产单月同比增速 5.3%，前值 6.4%，光大预期 6.0%，市场预期 5.8%； 

【2】固投累计同比增速 8.9%，前值 10.3%，光大预期 8.7%，市场预期 9.1%； 

【3】社零单月同比增速 2.5%，前值 8.5%，光大预期 6.9%，市场预期 7.4%。 

 

核心观点：疫情反复和汛情冲击下，经济复苏继续放缓，8月投资、消费、生产

均不及预期，其中消费数据下行幅度最大。随着 8月份专项债发行加速，基建如

期小幅反弹。 

9 月，上轮国内疫情散发基本得到有效控制，预计消费和固投有望反弹和进一步

回升，基建也将随着专项债进入密集发行期，持续反弹。 

 

表 1：2021 年 8 月， 投资、消费、生产均不及预期 

月份 
固定资产投资 

（累计同比） 

社零 

（单月同比） 

工业增加值 

（单月同比） 

2020 年 11月 2.6% 5.0% 7.0% 

2020 年 12月  2.9% 4.6% 7.3% 

2021 年 1-2 月  35% 33.8% 35.1% 

2021 年 3 月 25.6% 34.2% 14.1% 

2021 年 4 月  19.9% 17.7% 9.8% 

2021 年 5 月 15.4% 12.4% 8.8% 

2021 年 6 月 12.6% 12.1% 8.3% 

2021 年 7 月  10.3% 8.5% 6.4% 

2021 年 8 月 实际值 8.9% 2.5% 5.3% 

2021 年 8月 市场预期 9.1% 7.4% 5.8% 

2021 年 8月 光大预期 8.7% 6.9% 6.0% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为Wind 一致预期） 

 

二、制造业：低基数叠加中游设备制造业发

力，小幅反弹 

 

固投增速小幅低于市场预期。与 2019 年同期相比（下同），8 月固定资产投资

单月增速 8.8%，相比于 7 月的 5.6%小幅反弹，但反弹高度低于二季度（单月

约在 11%左右）。其中，房地产继续回落，制造业和基建反弹。 

 

低基数叠加中游设备制造业发力，制造业投资增速小幅反弹。7月下旬以来的疫

情反弹，打断了制造业复苏的进程，8月制造业 PMI 录得 50.1%，比 7 月回落

0.3 个百分点，创下 2020 年 3 月以来新低，指向制造业复苏节奏进一步放缓。

不过，由于 2019 年同期基数较低，2019 年 8 月单月同比增速自 7月的 5%转负

至-2%，推高了同比表现；从环比来看，制造业环比表现（-4%）基本持平于季

节性（2016 年至 2019 年同期均值-4%）。 

排除基数原因，中游设备制造行业和高技术行业在 8月份发力明显，以 2019 年

为基数，运输设备、电子设备、专用设备的单月投资增速分别相对 7月提振了
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17 个、13 个及 12 个百分点。而上游制造业，如化学原料及制品及有色金属投

资增速则分别回落了 3个及 12 个百分点，或是受能耗双控政策的约束。 

 

图 1：8 月制造业和基建小幅反弹，房地产增速继续回落  图 2：中游设备制造行业和高技术行业投资 8月发力明显 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 

 

三、房地产：投资、销售、新开工持续回落 

房地产投资、销售和新开工增速持续回落。8月单月投资增速 12.1%，是今年 4

月高点（21.6%）以来连续第 5个月下滑。受疫情防控政策收紧，和各地地产调

控政策持续升级，新房销售增速继续回落，8月销售面积单月增速下滑至-4%。

销售下滑，开发商回款放慢、资金约束加强，新开工增速继续走弱，房地产投资

也维持缓慢下行的趋势。 

 

向前看，随着部分开发商出现经营困难，预计房地产端的融资管控或能出现一定

放松。9月 14 日，据《经济日报》报道，下半年在实施房地产贷款集中度管理

的过程中，要注意把握好力度和节奏，充分考虑市场的承受能力，减少对市场的

过大冲击，防范发生“处置风险的风险”；9月 15 日，国家统计局表示，恒大

债务违约风险对行业影响仍待观察。随着楼市销售景气度持续下滑，开发商资金

链持续收紧。我们认为，假如越来越多的开发商因为资金短缺而产生较大的经营

困难，房地产投资增速持续下行，不排除未来地产端融资管控会边际微松。 
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图 3：疫情防控和限购政策收紧，新房销售增速继续回落  图 4：开发商资金来源增速持续走低 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 

 

四、基建：如期反弹，将持续发力 
 

基建增速如期小幅反弹。以 2019 年为基数，广义基建 8月单月投资增速 0%，

相对 7 月的-3.1%小幅反弹。8 月专项债发行小幅放量，新增专项债发行 4896

亿元，高于 7 月的 3404 亿元和 6 月的 4303 亿元。专项债发行提速下，8 月建

筑业PMI 录得 60.5%，高于上月 3.0 个百分点，8月建筑业新订单指数为 51.4%，

高于上月 1.4 个百分点，市场活动明显加快。 

 

图 5：8 月广义基建增速如期小幅反弹  图 6：8 月建筑业重返高景气区间 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月投资增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

9 月以来，专项债发行明显提速，基建投资有望持续反弹。据截至 9月 18 日的

发行安排来看，9月累计地方政府专项债发行达到 3140 亿，相比上月同期多增

1422 亿，专项债发行已呈现出明显提速的信号。根据 24 个省份披露的三季度地

方债发行计划，三季度计划新增专项债发行达到 1.52 万亿，而此前 7月、8 月

分别低于计划 727 亿、1439 亿。因此，9 月将迎来专项债发行高峰，完成 9 

月发行计划的同时，或可以弥补 7、8 月未完成的计划。 

 

专项债发行提速下，有望带动基建持续反弹。一方面，在国常会“尽早形成实物

工作量”的指示下，专项债发行将持续提速，9月将迎来专项债发行高峰，有力
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带动基础设施等领域扩大有效投资；另一方面，政策多次表态支持重大工程项目

建设，加快将 102 项重大工程落实到具体的项目中，继续支撑专项债投向基建

领域。 

图 7：专项债发行继续向基建领域加码  图 8：9 月以来的专项债发行明显提速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  （截至 9月 18 日发行安排） 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所   （截至 9月 18 日发行安排） 

 

五、消费：石油制品和居住品类表现较差 
 

疫情汛情冲击下，社零大幅低于预期。与 2019 年同期相比，8月社零增速 3%，

大幅低于 7月的 7.3%，也低于了年初（疫情冲击下，2月社零增速 6.4%）。8

月社零环比增速-1.6%，大幅低于历史同期的 2.6%（2016 年至 2019 年）。 

今年 8月，多地普遍高温多雨，叠加疫情冲击，各类消费品增速普遍出现回落。

其中，与出行相关的石油制品，及地产竣工品类（家具、家电、建材）回落较大，

可选、必选品类和汽车消费回落幅度较小。 

 

图 9：出行相关的石油制品，及地产竣工品类回落较大  图 10：8 月服务业 PMI 大幅回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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