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[Table_Main] 
通胀会影响基建发力吗？ 
 2021 年 8 月信贷和社融增速双双触及年内低点，稳信用和稳经济的诉求似乎进一步

加深，对财政政策尤其是基建投资的呼声越来越高，近期从专项债发行速度和水泥

等相关商品的价格上似乎也能看到一些迹象（图 1 和 2）。但不应忽视的是 8 月 PPI

同比创今年新高，而 PPI 和 CPI 的剪刀差则刷新历史。面对结构性通胀压力，基建

投资还能放开手脚吗？ 

 在供给约束背景下，基建的发力除了稳增长之外，可能还存在一些副作用。直接的

影响是会加剧部分大宗商品的供需不平衡，推升价格，进一步推高 PPI。而间接影

响方面，我们在此前的报告强调了 2021 年内 CPI 表现会继续疲软，这将导致 PPI

和 CPI 之间的剪刀差继续扩大、中小微企业的压力进一步上升，货币政策可能不得

不加大支持力度，而这反过来又会对大宗商品产生一定的刺激影响（图 3）。我们已

经可以看到一些迹象： 

 首先供给约束短期难改，由于环保和碳中和的影响，部分支持基建的大宗商

品年内继续面临减产压力。例如粗钢产量的压降任务依旧艰巨，如果确保

2021 年产量不超过 2020 年，今年 8 至 12 月产量至少需同比下降 12.2%（图

4），另外根据我们公用事业团队的预计，由于煤炭供应等因素的影响，局部

性电荒将成为常态，2021 年冬季拉闸限电的情况可能会加剧。 

 其次 PPI 向 CPI 传导不畅，中小企业的经营压力确实在上升（图 5）。 

 第三，2021 年 7 月以来高层多次强调要支持中小微企业，降准之后央行还

将增加再贷款（3000 亿元）和再贴现的额度。 

 基建是否会受通胀约束？从数据上看，基建投资确实存在当 PPI 高企时保持克制的

倾向（图 6）。通胀压力上，和 2021 年比较类似的是 2016 至 2017 年：当时在“去

产能”方针的指导下重点去化钢铁、煤炭等行业的过剩产能，同时加大了对基础设

施和公共服务领域的投资力度以“补短板”。可以发现，当 PPI 不断走高后基建增

速放缓、发改委核准的项目个数也明显下降（图 7）。 

 2016 至 2017 年：另一半故事并不相同。当时和 2021 年明显的不同是中小企业的压

力并没有现在大，很重要的原因是出口复苏，汇率贬值带来企业盈利显著改善（图

8 和 9）。最终在美联储紧缩的影响下，央行在 2017 年初也开始加息。 

 把故事综合起来，我们之前把 2021 年的基建和 2018 年作对比，认为在地方政府债

务监管不放松的前提下，基建发力的持续时间是有限的，可能仅能维持一个季度，

用在明年第一季度“性价比”更高；和 2016 至 2017 年的经历比较，通胀的高企会

掣肘基建发力的空间，而出口数量增速放缓和汇率升值给中小企业带来额外压力，

基建稳增长的思路面临更多权衡。近期高层的表态似乎表明支持中小微企业的重要

性更高，我们预计年内 PPI 处于高位的阶段（至少包括 9 至 10 月）基建投资将谨

慎发力。通胀传导不畅和人民币汇率强势的情况下，货币政策将继续保持宽松。而

房地产的监管大概率不会放松，地产投资的下滑可能用于对冲基建投资对通胀的拉

动。 

 流动性方面，政策吹风扰动市场。本周（9 月 6 日至 10 日）央行回收完 8 月末多投

放的流动性之后，又回到了日均投放 100 亿元的节奏，全周净回收流动性 800 亿元，

DR007 利率中枢如期上涨（图 10）。本周值得注意的事件是 9 月 7 日央行货币政策

司司长孙国峰在政策吹风会上的讲话“在目前的条件下，可能不需要原来那么多的

流动性就可以保持货币市场利率平稳运行”，这引发了市场对于流动性边际趋紧的

担忧。从当前经济动能放缓、通胀传导不畅以及高层对于中小微企业生存压力的重

视来看，当前谈论政策收紧还为时尚早，降准的大门尚未关闭。不过，市场将会高

度关注下周三（9 月 15 日）MLF 操作的情况，以寻找央行政策态度上的蛛丝马迹。 

 MLF 将缩量续作，但缩多少更受关注。如果不考虑央行的其他操作和财政支出的

节奏，下周除了 MLF 到期外还是月中缴准和缴税的时点。从缴准上看，9 月一般是

揽存大月，一般性存款余额的上升可能导致法定存款准备金增加约 1800 亿元，相

较 8 月多增 200 至 300 亿元；从缴税上看，9 月税收收入平均高于 8 月 800 亿左右；

从 wind 口径的政府债券净融资来看，下周的计划净发行量比 8 月同期少约 1025 亿

元（图 11）。综合而言，9 月 MLF 续作所面临的流动性环境和 8 月类似，如果缩量

超过 1000 亿元（且不进行其他补充流动性的操作），可能会导致货币市场和债券市

场出现较大波动（图 12）。 

 风险提示：病毒变异导致疫情控制难度加大、政策变化超出预期 
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图 1： 地方政府专项债发行有所加速  图 2：全国水泥价格指数上涨明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：当前基建投资可能存在副作用（简要示意图） 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

图 4：粗钢降产量仍有压力（2021 年保持产量不变）  图 5：通胀传导不畅下中小企压力上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6： 基建投资似乎在通胀压力大时会放缓  图 7：2016 至 2017 年通胀上升、项目审批减少 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8： 2016 年底至 2017 年出口改善  图 9：汇率贬值有利于出口企业利润改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10：本周央行继续回收流动性，DR007 中枢如期上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 11：下周政府债券净融资将加速  图 12： 2021 年 9 月将有 6000 亿 MLF 到期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

7月9日 央行盘后

宣布全面降准

9月7日孙国峰司长

关于流动性的讲话
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