
 

彭文生8月经济数据前瞻：
消费继续回落，PPI 继续
上升 
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意见领袖丨彭文生 

 

工业增加值同比走弱，但两年复合增速或略有反弹。供给方面部分临

时性因素（比如天气）边际有所缓解。以两年复合增速的维度来看，8 月

中上旬发电量两年复合增速由 7 月的 7%下降至 4.8%，但今年较低的气温

或有较大贡献；在 2019 年 8 月的低基数效应（2019 年 7、8 月工业增加

值同比增速分别为 4.8%、4.4%）下，部分行业开工率（半钢胎、织机、

高炉）有所反弹，我们预计 8 月工业增加值同比增速为 6%（7 月为 6.4%），

对应两年复合增速为 5.8%（7 月为 5.6%）。 

8 月 PPI 同比或小幅上升至 9.1%（7 月 9.0%）。8 月上中旬在 Delta

疫情反弹及 Taper 担忧的共同作用下，国际油价、铜价下跌，但 8 月下旬

在偏低库存、中国本土病例降至 0、以及鲍威尔在 Jackson Hole 会议上的
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偏鸽表态作用下，油价铜价反弹，全月看较 7 月小幅下降。内蒙能耗双控、

云贵电解铝厂限电，供给承压，支撑铝价再创新高。黑色方面，尽管限产，

但需求亦弱，钢价下跌，铁矿石价格大跌；夏季用电高峰但供应偏紧，动

力煤价格高位震荡。8 月 PMI 出厂价指数仍在 53.4%，隐含的 PPI 环比或

在 0.4%左右。 

CPI 同比或放缓至 0.9%（前值 1.0%）。高频数据显示，生猪产能提前

半年实现恢复目标，受恶劣天气和疫情等突发事件影响，生猪出栏加快，

而疫情使得外出就餐需求和集体消费受到抑制，8 月生猪价格继续回落，

猪牛羊肉价格同比均放缓，水产品价格同比亦放缓，食品进一步拖累。非

食品消费品或持平于前月，房租继续回升，旅游和其他服务价格虽有低基

数、但疫情制约环比涨幅，同比或仅小幅上行。 

疫情反弹扰动 8 月消费，增速或进一步回落。7 月受天气和疫情等因

素扰动，消费数据出现明显回落。8 月份虽然天气扰动已经消退，但疫情

反弹的影响持续存在。8 月 1 日-15 日，全国当日新增本土病例数量均在

10 例以上，疫情反弹对 8 月消费的影响程度可能比 7 月更大，全国人口流

动至今仍未恢复到疫情反弹之前的水平。总体来看，本次疫情反弹对消费

的冲击或低于年初，我们预计 8 月社会消费品零售总额同比增速 6.5%，对

应两年复合增速 3.5%，较 7 月的 3.6%小幅回落。 

固定资产投资两年复合增速或基本持平。从主要行业固定资产投资的

两年复合增速来看，我们预计制造业投资受出口、利润拉动和二季度产能
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利用率创新高等因素拉动的滞后影响，累计两年复合增速或继续有所修复。

基建方面，8 月尤其是上中旬降雨和疫情仍影响基建施工，我们预计 8 月

基建投资仍为负增长，较 7 月的-10.1%小幅收敛至-8%左右。房地产方面，

调控趋严，8 月 30 城商品房成交面积同比降幅进一步扩大，其中三线和二

线放缓较多，开发资金来源或继续趋弱。受集中拍地影响，8 月百城住宅

土地供应和成交面积、成交均价同比降幅均扩大，新开工和施工面积两年

复合增速或有所修复，房地产开发投资两年复合增速或从 6.4%小幅企稳回

升至 7%左右，对应同比从 1.4%反弹至 2.5%。整体来看，我们预计 1-8

月固定资产投资完成额累计同比增速在基数影响下，由 1-7 月的 10.3%回

落至 8.9%，对应两年复合增速或基本持平。 

出口仍有韧性。全球经济整体仍处于疫情后恢复阶段，8 月美国、欧

元区、日本的 Markit 制造业 PMI 初值皆有所下滑，分别为 61.2%（7 月

为 63.4%）、61.5%（7 月为 62.8%）、52.4%（7 月为 53%），但仍处于扩

张区间。我们认为，虽然中国 PMI新出口订单连续四个月处于荣枯线以下，

但对出口的压力或更多在四季度反映。东南沿海港口在台风负面冲击后运

行恢复，但宁波港受到一定疫情负面冲击。从高频数据来看，八大枢纽港

口 8 月中上旬外贸集装箱吞吐量同比增长 9.2%、5.3%；运价仍持续上升；

8 月前 20 天韩国从中国进口两年复合增速为 16.3%（7 月前 20 天为

11.6%）；受疫情影响，2021 年 8 月越南出口初值两年复合增速-5.4%（7

月为11.9%）。综合来看，我们预计8月出口同比为20%，进口同比为31.5%，

贸易顺差 481 亿美元。 
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我们预计 8 月新增社融同比小幅下降，信贷投放力度或将加强。2021

年 8 月 23 日，人民银行行长、国务院金融稳定发展委员会办公室主任易纲

主持召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，继续强调要促进实际贷款利

率下行，保持经济运行在合理区间，传递出信贷支持力度偏向宽松的信号。

实际上，过去两个月信贷额度总体并不少，但主要依靠票据融资冲量、结

构并不健康。我们认为，央行此次会议有可能是更加注重非票据贷款的投

放。与 7 月末的票据利率跳水形成鲜明对比，8 月末票据利率明显上升，

背后的原因很可能是商业银行非票据类的信贷投放加强，导致月末流动性

相对紧张。虽然新增信贷可能同比增加，但政府债净融资同比明显下降。

综上，我们预计 8 月新增贷款 1.7 万亿元，新增社融 3.45 万亿元、存量同

比增速为 10.6%，M2 同比增速小幅回升至 8.5%。 

 

本文摘自：2021 年 9 月 1 日已经发布的中国宏观简评《8 月经济数据

前瞻：消费继续回落，PPI 继续上升》 
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