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 宏观经济景气指数持续上行，但增速或将放缓。根据央行第二季度调查问

卷，银行家、企业家宏观经济景气指数延续了一季度以来的持续上升趋势，

数据体现疫情后的经济复苏仍在继续。 

 就业率增长逐渐平缓，消费水平受居民收入和信心制约。相较于 2020 年

一季度以来持续上涨的态势，2021 年二季度的居民收入感受与信心指数

波动较为平缓，低于 2017-2019 年均值。体现就业率上涨已进入平缓期，

并对居民的消费意愿与消费能力造成制约。 

 购销价格指数随 PPI一同上升，企业经营、周转指数良好。购销价格指数

与工业企业利润季度同比、PPI 季度同比的变化趋势基本保持一致。下半

年 PPI 将保持高位，购销价格指数或因此持续高位，工业企业利润增速整

体上将获得支撑。 

 二季度货币政策感受指数进一步下行。贷款需求指数、货币政策感受指数

与新增社会融资季度同比具有一定相关性。各类型各规模企业对贷款供给

的需求指数相比一季度均有所下降，货币政策感受指数也相比一季度明显

下行。 

 生产数据：高炉开工率本周（7.03-7.09）回升至 59.5%，供应将逐步恢复

正常水平。铁矿石价格下行，环比上周下降 1.1%，动力煤价格继续走低，

环比下降 1.2%，螺纹钢价格较上周略上升 0.5%。CRB 商品和原油本周轻

微震荡下行，环比下降分别 0.9%和 0.5%。 

 需求：本周 30 大中城市房地产成交面积延续下行态势，环比下降 14.7%，

同比变化不大，100 大中城市土地供应面积环比下降 16.1%，同比下降

40.9%，100 大中城市土地成交面积环比保持上涨，幅度为 4.4%，同比下

降 35.2%。土地溢价率本周大幅上升至 23.8%，比上周 8.3%上涨超过 15

个百分点。季末汽车销量走高，本期（6.20-6.30）环比上期（6.14-6.20）

上涨 219.4%，同比上月同期上涨 5.7%。 

 食品价格：本周食品价格普遍下降，农产品批发、猪肉、鸡蛋、蔬菜水果

价格分别下降 0.7%、1%、0.6%、2.4%和 1.1%，蔬菜降幅最大。月度看，

食品价格同比上月同期均有不同程度的下滑，其中水果价格下滑幅度最

大，为 10.1%，其次为猪肉，同比下滑 7.6%，其他食品价格下滑 3%左右。 

 流动性：货币净投放量为-600 亿元，比上周减少 1100 亿元，流动性并未

大幅放松。本周央行宣布自 7 月 15 日起全面降准 50BP。DR007 下降至

2.12%（7 天逆回购利率）,环比上周下行 61BP。国债收益率长端短端均

下行，幅度分别为 9BP 和 2BP。沪市和创业板本周小幅震荡，分别下跌

1.2%和 1.1%。 
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一、宏观经济景气指数持续上行 

历史上，银行家宏观经济景气指数、企业家宏观经济景气指数、PMI 总体呈现共同变化趋势。二

季度，银行家宏观经济景气指数为 45.9%，比一季度提高了 8.3 个百分点，企业家宏观经济景气指数

为 42.1%，比一季度提高了 8.2%，延续了 2020 年第一季度以来的持续上升趋势，体现疫情后的经济

复苏仍在继续。 

图表 1： 宏观经济景气指数                                                  

      

来源：Wind，莫尼塔研究  

二、就业增长渐平缓，消费水平受制约 

收入和就业：收入和就业的上行已进入平缓期，两项指数均低于 2017-2019 均值 

城镇储户调查问卷显示，二季度居民收入感受指数相较前一季度稍有下降，收入信心指数相较前

一季度基本持平。从历史上看，失业率会影响居民对于收入的信心。整体来看，相较于 2020年一季

度以来显著持续上涨的态势而言，2021 年二季度的居民收入感受与信心指数相较一季度的波动较为

平缓，体现就业率上涨已进入平缓期。 

信心和收入上升进程的放缓也将对居民的消费意愿和消费能力造成制约。 

一方面，疫情导致的非预期收入下降提高了居民预防性储蓄的动机，此种储蓄率的提高本就需要

相当一段时间才可恢复，而居民对未来收入的信心指数尚未恢复到疫情前水平便已经于本季度略微下

行。可能未来一段时间内储蓄率仍将保持在相对较高水平，从而对消费意愿造成制约。另一方面，居

民收入作为当前限制消费回升的最主要因素，其增速总体低于疫情前增速，且在尚未恢复到疫情前水

平的情况下便已见下行，这亦制约了居民消费能力。 

 

三、日常物价预期指数和房价预期指数上升 
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物价指数处于 17年 1月以来最低值。房价预期指数处于 2020年 3月来最高值，但低于 2016-

2019 年均值。体现出：目前房价的上涨预期被政府严厉的政策抑制。通胀预期在大宗商品价格上涨

的背景下依然较弱。 

 

 

图表 3： 未来物价预期指数与房价预期上涨比例 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                   来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 5： 收入指数与城镇登记失业率 

   

 

来源：Wind，莫尼塔研究                                    来源：Wind，莫尼塔研究 

四、企业经营向好，出口继续增长 
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图表 4： 收入指数与城镇调查失业率 

图表 2： 居民收入感受指数和未来收入预期指数 
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企业家调查问卷显示，产品销售价格指数与一季度相比提升了 9.1 个百分点，原材料购进价格指

数与一季度相比提升了 8.4 个百分点，从百分数来看，产品销售价格上涨程度略高于原材料购进价格

上涨程度。其中，31.5%的企业家认为产品销售价格有所上升，61.2%认为两季度产品销售价格基本持

平，7.3%认为销售价格下降。同时，54.7%的企业家认为本季度原材料价格上升，40.4%的企业家认

为原材料价格基本持平，2.2%的企业家认为原材料价格下降。对比显示二季度企业家对原材料价格上

升的感受程度普遍高于对销售价格上升的感受程度，原材料价格若继续上涨，可能会对企业盈利产生

影响。 

购销价格指数与工业企业利润季度同比，可以发现这三者之间的变化趋势基本保持一致，即当产

品购销价格指数上升时，工业企业利润季度同比也会上升。据此推断，购销价格指数的上升可能暗示

着企业的盈利将会增加，进而助力 GDP 一同上行。 

同时，通过对比产品销售价格、原材料购进价格与 PPI 季度同比可发现，这三者的趋势变化基本

保持一致。在占据主导作用的新涨价因素的作用下，按照基准情形下大宗商品价格走势预测，今年下

半年 PPI 仍将保持在高位，且生产资料价格涨幅远高于生活资料涨幅。从而可以预见，产品销售价格

指数与原材料购进价格指数或将呈现持续上升趋势，对工业企业利润上行构成支撑。 

 

 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 6： 企业家宏观经济热度指数及 GDP 季度同比 图表 7： 购销价格指数及利润季度同比 
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图表 8： 价格指数与 PPI季度同比 
 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

 

企业经营和资金周转情况恢复到疫情前： 

在企业经营方面，经营景气指数与盈利指数有着较为明显的相关性，且较前一季度均有明显上涨，

体现企业当前盈利状况较好，较一季度有所改善。在资金周转方面，销货款回笼指数比上季度提高 1.4

个百分点，有所提高；尽管资金周转指数略有下降，但仍然保持在较高水平，可见企业当前资金周转

情况较好。 

出口订单指数相比 1季度显著上升： 

在出口方面，出口订单指数比一季度提高了近 10 个百分点，基本恢复到疫情前。从防疫物资出

口、出口份额三个方面分析，尽管防疫物资出口见回落，出口额也有所减少，但鉴于防疫物资在总出

口中占比不高，考虑到订单粘性与印度疫情因素，出口份额归还速度亦将放缓，这二者的下拉动力总

体来说，低于欧美经济复苏过程中强劲的外需上拉动力。出口预计短期内能保持韧性，但中期内依然

有下行压力。 
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产品销售价格指数（左轴） 原材料购进价格指数（左轴） PPI季度同比（右轴）
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