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宏观点评报告

2021年09月15日

多因素影响经济基本面，跨周期政策呼之欲出
——2021年 8月经济数据点评

事件：根据国家统计局数据显示，8月规模以上工业增加值同比增
长 5.3%，环比回落 1.1 个百分点。1—8 月全国固定资产投资同比增长

8.9%，环比回落 1.4个百分点。8月社会消费品零售总额同比增长 2.5%，
环比大幅回落 6个百分点。

核心观点

供给放缓，高新技术和装备制造业表现亮眼。疫情、汛情等多因素

对供给端造成一定影响，工业产能利用率有所回落，芯片短缺问题仍较
突出，原材料涨价导致企业成本压力加大，8月规模以上工业增加值比
2020年同期降低 0.3pct，较上月回落 1.1pct。分三大门类看，8月份，采

矿业增加值同比增长 2.5%，较上月提升 1.9pct，反映出当前 PPI筑顶状

态下原材料产业景气度依然较高；制造业增长 5.5%，较上月下降 0.7pct，
原材料对于中游制造业造成的压力使得其供给受限；电力、热力、燃气

及水生产和供应业增长 6.3%，较去年同期增加了 0.5pct，较上月降低
6.9pct，主要是由于上月基数较高所致。分行业来看，8月份 41 个大类
行业中有 34个行业增加值保持同比增长。主要行业中同比增速最快的为

医药制造业，由于新冠病毒不断出现新的变体，医药制造业供给保持强
势，8月份工业增加值同比增加 32.9%，较前月增加 7.6pct。国外经济复

苏带动电子及机电类产品需求增加，计算机、通信和其他电子设备制造
业 8 月工业增加值同比增加 13.3%，较前月回升 0.3pct；电气机械及器

材制造业 8月份工业增加值增加了 10.3%，与前月持平。受限于芯片紧
缺，8月汽车制造业工业增加值同比减少 12.6%，较上月下降 4.1pct。

疫情等短期因素对消费市场冲击较大，消费升级类产品增速加快。
8月社会消费品零售总额同比增加 2.5%，较前月大幅回落 6pct；8月份
社零总额两年复合同比为 1.5%，较前月下降 2.1pct。其中商品零售 8月
份同比增加 3.3%，较上月降低 4.5pct；餐饮收入同比减少 4.5%，同比增

速较前月降低 18.8pct；除汽车以外的消费品零售额同比增加 3.6%，较
前月下降 6.1pct。

投资增速保持平稳，跨周期政策呼之欲出。8 月出口同比增速小幅
回升，主要是由于东南亚疫情反复，对于我国产品需求的替代效应显著，

台风等因素导致 7 月部分出口被推迟到 8 月份。1-8 月全国固定资产投
资完成额同比增长 8.9%，两年复合同比增速为 4.0%，比 1-7 月份回落
0.3pct。分领域看，1-8 月份基础设施投资同比增长 2.9%，两年平均增长

0.2%，较前月回落 0.7pct；制造业投资同比增长 15.7%，两年平均增长
3.3%，较前月加快 0.2pct；房地产开发投资同比增长 10.9%，两年平均

增长 7.7%，较前月回落 0.3pct。高技术制造业和高技术服务业投资同比
分别增长 25.8%、6.3%。高技术制造业中，计算机及办公设备制造业，

航空、航天器及设备制造业投资同比分别增长 48.8%、45.2%；高技术服
务业中，电子商务服务业、检验检测服务业投资同比分别增长 36.0%、

23.6%。16-24岁人口调查失业率为 15.3%，比 7月份下降 0.9个百分点，
四季度跨周期政策将逐步出台。

投资建议

多因素影响经济基本面，跨周期政策呼之欲出。国内经济正处于转

型期，建议重点关注确定性较强双碳经济、资本市场改革红利带来的主
题性投资机会。

风险提示

国内疫情反复；政策落实不及预期。
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图表 1. 工业增加值继续回落 图表 2. 三大门类中只有采矿业供给同比增速提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 3. 主要行业中医药制造业供给增加最多，汽车制造业供给同比减少

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 4. 社零总额同比下降较为显著 图表 5. 8月份线下消费下降明显

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 6. 各细分产品社零同比增速对比

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 7. 8月份出口金额小幅回升 图表 8. 8月份国内 PMI继续回落

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 9. 8月份失业率保持稳定 图表 10. 固定资产投资增速基本保持稳定

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 11. 固定资产投资中第二产业为拉动项 图表 12. 高技术服务业固定资产投资复合增速下滑

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 13. 主要行业固定资产投资额同比增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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月 1日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推

送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业

投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。
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