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基本面 GDP 5.5 

内需

生产 5.7 5.6 5.6 6.5 

投资 8.8 4.2 4.2 4.5 

制造业 14.5 2.6 2.6 2.6 

房地产 10.7 7.6 7.9 8.3 

基建 3.5 2.8 2.7 3.5 

消费 6.3 3.4 3.6 4.9 

外需
出口 15.0 12.0 12.9 15.1 

进口 21.5 9.3 12.8 18.8 

物价
CPI 1.1 - 1.0 1.1 

PPI 9.1 - 9.0 8.8 

金融

M2 8.3 - 8.3 8.6 

社融同比 10.3 - 10.7 11.0 

新增社融 27000 - 10566 36901 

新增贷款 13500 - 10800 21200 

2021年9月3日

数据预测
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『平安固收月势晓』

房地产销售大幅下滑

PPI同比或再创年内新高

生产持续低迷，基建边际发力
1

8月PMI生产指数略下滑，同时月内高炉开工率持续弱

于季节性表现，我们预计8月工业增加值两年复合增速

为5.6%，与上月持平。需求方面，8月土木工程建筑业

PMI大幅反弹6.4个百分点，收回7月的全部“失地”，

预计是极端天气和疫情等因素消退后，基建投资有所加

快，与高频数据中水泥价格超季节性上涨一致。同时，

8月房屋建筑业PMI小幅下滑，预示房地产投资延续下

行。从结构来看，建筑安装业PMI表现依然较好， 上半

年拿地偏弱滞后传导，预计地产“新开工弱、竣工强”

格局延续。

消费延续偏弱，PPI或再创新高2

3

8月非制造业PMI跌破荣枯线，尤其是公共设施、住

宿、餐饮、铁路和航空运输业下滑幅度较大，与极端天

气和疫情扩散有关。中性预期下，8月社零两年复合增

速或继续下滑至3.4%（前值3.6%）。价格方面，8月

猪肉价格再度转跌，同时疫情阻碍旅游、餐饮类价格上

涨，中性预期下CPI环比略弱于季节性，同比上行至

1.1%。工业品价格方面，疫情扩散、拜登喊话、页岩

油较快增产拖累月内原油表现，8月布伦特原油环比下

跌5.6%。由于前期上游涨价预计继续向下游传导，因

此本月PPI环比或维持上涨，但涨幅略收窄，同比水平

或达到9.1%，突破前期高点。

房地产销售持续降温，社融表现延续偏弱

3

金融数据方面，8月汽车消费和房地产销售均表现不

佳，拖累居民短贷和中长贷表现。汽车方面，乘联会预

计8月乘用车零售同比下滑13%；房地产方面，8月30

大中城市销售面积两年复合增速为 -5.3%（前值

3.4%），其中二三线城市销售均大幅下滑。企业贷款

方面，8月BCI企业融资环境指数跌至疫情以来最低，

投资前瞻指数继续下滑，或说明企业经营预期下修，中

长贷需求不旺。同时，企业债和政府债净融资较去年同

期净减少3300亿，也拖累新增社融表现。

来源：wind，平安证券研究所；注：投资为累计同比，社融为存量同比，其他分项为

当月同比；新增社融和贷款单位为亿元；内需、外需项6-7月数据为2年复合增速

预测逻辑与假设

风险提示：1）原油供应出现重大变故，导致工业品价格加速上行；

2）海内外货币宽松政策提前转向；3）中美关系再起波澜。
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