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专题 

 

疫情冲击拖累经济，后续反弹可

期 
 
 周度观察：疫情冲击拖累经济，后续反弹可期 

8 月国内服务业 PMI 大幅回落，拖累整体综合 PMI 下降，背后或主要
反映疫情的负面影响。与此同时，8 月需求指数明显下降使得制造业
PMI 继续回落，背后或亦主要反映疫情的负面影响。而 8 月建筑业商务
活动指数明显上升，或反映短期因素消退后基建投资和房地产投资明显
回暖。 

随着本轮疫情得到控制，9 月起服务业、制造业都将得到提振，再考虑
到近期不管货币政策还是财政政策均指向宽信用，后续国内经济增长有
望迎来持续向上修复。 

截止 2021 年 9 月 3 日，新版国信高频宏观扩散指数 A 为 0.4，指数 B

录得 113.8，指数 C 录得 1.7%。构建指标的七个分项中，螺纹钢产量、
PTA 产量、水泥价格、30 大中城市商品房成交面积、建材综合指数较
上周上升；全钢胎开工率、焦化企业开工率较上周回落。 

本周指数 A 维持正值，指数 B 较上周继续上升（已连续 4 周上升），
或体现国内经济增长重回扩张情形。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品、非食品价格均下跌。2021 年 8 月食品和非食品价格环
比或均低于季节性水平。预计 8 月 CPI 食品环比约为 0.5%，CPI 非食
品环比约为 0.1%，CPI 整体环比约为 0.2%，今年 8 月 CPI 同比或继续
回落至 0.8%。 

（2）从工业品高频价格数据来看，8 月上、中旬流通领域生产资料价
格继续上涨。但 8 月 PMI 中主要原材料购进价格指数较 7 月有所回落。
预计 2021 年 8 月 PPI 环比或小幅回落至 0.4%，9 月 PPI 同比或继续
上升至 9.2%。 
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周度观察：疫情冲击拖累经济，后续反弹可期 

8 月国内服务业 PMI 大幅回落，拖累整体综合 PMI 下降，背后或主要反映疫情

的负面影响。与此同时，8 月需求指数明显下降使得制造业 PMI 继续回落，背

后或亦主要反映疫情的负面影响。而 8 月建筑业商务活动指数明显上升，或反

映短期因素消退后基建投资和房地产投资明显回暖。 

随着本轮疫情得到控制，9 月起服务业、制造业都将得到提振，再考虑到近期

不管货币政策还是财政政策均指向宽信用，后续国内经济增长有望迎来持续向

上修复。 

截止 2021年 9月 3日，新版国信高频宏观扩散指数 A为 0.4，指数B录得 113.8，

指数 C 录得 1.7%。构建指标的七个分项中，螺纹钢产量、PTA 产量、水泥价

格、30 大中城市商品房成交面积、建材综合指数较上周上升；全钢胎开工率、

焦化企业开工率较上周回落。 

本周指数 A 维持正值，指数 B 较上周继续上升（已连续 4 周上升），或体现国

内经济增长重回扩张情形。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品、非食品价格均下跌。2021 年 8 月食品和非食品价格环比或均

低于季节性水平。预计 8月CPI食品环比约为 0.5%，CPI非食品环比约为 0.1%，

CPI 整体环比约为 0.2%，今年 8 月 CPI 同比或继续回落至 0.8%。 

（2）从工业品高频价格数据来看，8 月上、中旬流通领域生产资料价格继续上

涨。但 8 月 PMI 中主要原材料购进价格指数较 7 月有所回落。预计 2021 年 8

月 PPI 环比或小幅回落至 0.4%，9 月 PPI 同比或继续上升至 9.2%。 

8 月 PMI 数据点评：疫情冲击拖累经济，后续反弹可

期 

8 月中国制造业 PMI 指数 50.1%，较上月继续回落 0.3 个百分点，连续 18 个月

处于景气扩张区间，中国制造业仍然维持扩张，但扩张速度继续放缓。 

结构上来看： 

（1）制造业 PMI 中生产指数小幅下行，需求指数明显下降至荣枯线以下：8

月生产指数为 50.9%，比上月小幅下降 0.1 个百分点；新订单指数为 49.6%，

比上月下降 1.3 个百分点。新出口订单指数为 46.7%，比上月下降 1.0 个百分

点；进口指数为 48.3%，比上月下降 1.1 个百分点。 

（2）从企业规模看，8 月大型企业制造业 PMI 明显下行，中小企业制造业 PMI

指数上升，其中中型企业上升幅度较大，小型企业虽然有所上升但仍处于荣枯

线以下。供给端因素导致的成本压力对大型企业影响相对较小，因此我们看到

8 月之前大型企业制造业 PMI 表现持续优于中小企业，但 8 月这一情况发生了

逆转，中小企业制造业 PMI 表现开始优于大型企业，或反映 8 月起供给端约束

造成的成本压力有所降低。而 8 月大型企业制造业 PMI 的明显下降，或反映疫

情冲击下需求有较明显的回落。 

（3）采购继续回落，原材料库存维持不变，产成品库存小幅上升：8 月采购量

指数为 50.3%，较上月继续下降 0.5 个百分点；原材料库存指数为 47.7%，持

平上月；8 月产成品库存指数为 47.7%，较上月小幅上升 0.1 个百分点。 
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（4）主要原材料购进价格指数、出厂价格指数均有所回落，但出厂价格指数回

落幅度小于主要原材料购进价格指数，反映制造企业成本压力继续缓解：8 月

主要原材料购进价格指数 61.3%，较上月回落 1.6 个百分点；出厂价格指数

53.4%，较上月回落 0.4 个百分点。 

8 月综合 PMI 产出指数为 48.9%，较上月明显下降 3.5 个百分点。其中非制造

业商务活动指数为 47.5%，较上月下降 5.8 个百分点，降至临界点以下。非制

造业商务活动中，建筑业商务活动指数为 60.5%，较上月明显上升 3.0 个百分

点，或反映短期因素消退后基建投资和房地产投资明显回暖；服务业商务活动

指数为 45.2%，较上月大幅回落 7.3 个百分点，反映疫情对 8 月服务业的负面

影响较大，其中道路运输、航空运输、住宿、餐饮、文化体育娱乐等行业 8 月

商务活动指数大幅降至临界点以下。 

8 月国内服务业 PMI 大幅回落，拖累整体综合 PMI 下降，背后或主要反映疫情

的负面影响。与此同时，8 月需求指数明显下降使得制造业 PMI 继续回落，背

后或亦主要反映疫情的负面影响。而 8 月建筑业商务活动指数明显上升，或反

映短期因素消退后基建投资和房地产投资明显回暖。 

随着本轮疫情得到控制，9 月起服务业、制造业都将得到提振，再考虑到近期

不管货币政策还是财政政策均指向宽信用，后续国内经济增长有望迎来持续向

上修复。 

经济增长高频跟踪：新版国信高频宏观扩散指数连续

4 周上升 

在供给侧因素影响较强的情况下，价格类指标表现或与经济增长脱钩。由于老

版国信高频宏观扩散指数中包含较多的价格类指标，因此对经济增长的指示作

用有所减弱，例如今年 1-2 月以及 6-7 月国内经济的走弱并未在老版国信高频

宏观扩散指数上得到明显提示。 

基于上述考虑，我们选取了若干生产端高频指标替换掉老版指数的部分价格指

标，同时计算方式和标示也做了一些更改，国信高频宏观扩散指数得以“脱胎

换骨”。新版国信高频宏观扩散指数对今年 1-2 月以及 6-7 月经济的走弱有较

明显的体现。 

截止 2021年 9月 3日，新版国信高频宏观扩散指数 A为 0.4，指数B录得 113.8，

指数 C 录得 1.7%。构建指标的七个分项中，螺纹钢产量、PTA 产量、水泥价

格、30 大中城市商品房成交面积、建材综合指数较上周上升；全钢胎开工率、

焦化企业开工率较上周回落。 

本周指数 A 维持正值，指数 B 较上周继续上升（已连续 4 周上升），或体现国

内经济增长重回扩张情形。 
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图 1：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

图 2：国信高频宏观扩散指数历史序列  图 3：全钢胎开工率 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：30 大中城市商品房周度成交面积  图 5：PTA 周度产量 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 6：螺纹钢周度产量  图 7：焦化企业周度开工率 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：水泥价格指数周度均值  图 9：建材综合指数周度均值 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

CPI 高频跟踪：食品、非食品价格均下跌 

食品高频跟踪：食品价格继续下跌 

本周（2021 年 8 月 28 日至 9 月 3 日）农业部农产品批发价格 200 指数拟合值

较上周继续下跌 0.37%。分项来看，本周肉类、蛋类、水产品、水果价格均下

跌，禽类、蔬菜价格上涨。 

截至 8 月 27 日，商务部农副产品价格 8 月环比为 0.65%，低于历史均值 1.30%。 

（1）农业部农产品批发价格 

本周（2021 年 8 月 28 日至 9 月 3 日），农业部农产品批发价格 200 指数拟

合值（根据我们估计的分项权重加权的结果，不是农业部直接公布的 200 指数）

继续下跌。本周农业部农产品批发价格 200 指数拟合值较上周继续下跌 0.37%。 

分项来看，本周肉类、蛋类、水产品、水果价格均下跌，禽类、蔬菜价格上涨。 

截至 8 月 31 日，农业部农产品批发价格 200 指数拟合值 8 月环比为 1.00%，

明显低于历史均值 3.22%。 
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图 10：农业部农产品批发价格 200 指数拟合值周度均值走势 

  

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

图 11：肉类价格指数周度均值走势  图 12：蛋类价格指数 

 

 

  

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：禽类价格指数  图 14：蔬菜价格指数 

 

 

  

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 15：水果价格指数  图 16：水产品价格指数 

 

 

  

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

（2）商务部农副产品价格 

2021 年统计局采用新的基期计算 CPI 各分项权重，我们将高频跟踪模型全部换

成最新权重。 

8 月 21 日至 8 月 27 日当周，商务部农副产品价格指数较上周下跌 0.42%。 

分项中，8 月 21 日至 8 月 27 日当周与前一周相比，油脂、禽类、乳类价格上

涨；粮食、蛋类、肉类、水产品、蔬菜、水果价格下跌；糖类、调味品价格维

持不变。 

图 17：商务部农副食品价格指数拟合值 

 

 

资料来源: CEIC、国信证券经济研究所整理及测算 

截止本周，从全月累计均值环比来看，商务部农副产品价格 8 月环比为 0.65%，

低于历史均值 1.30%。分项中，8 月商务部粮食、禽类、糖类、调味品、肉类、

水产品价格环比低于历史均值，油脂、蛋类、乳类、蔬菜、水果价格环比高于

历史均值。 
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图 18：商务部农副食品价格指数拟合值月环比与历史均值比较一览 

 

 

资料来源:CEIC、国信证券经济研究所整理及测算 

非食品高频跟踪：非食品价格继续下跌 

本周（8 月 28 日至 9 月 3 日）非食品综合高频指数较上周继续下跌 0.34%。分

项来看，本周黄金饰品、中药、建材价格上涨，柴油、电子产品价格下跌。 

图 19：非食品价格指数拟合值 

 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

截至目前的统计数据，8 月非食品综合高频指数环比为-0.34%，低于历史均值

-0.12%。分项中，电子产品、建材价格环比略高于历史均值，柴油、黄金饰品、

中药价格环比低于历史均值。 
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图 20：非食品价格指数拟合值月环比与历史均值比较一览 

 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

CPI 同比预测：8 月 CPI 同比或继续回落至 0.8% 

截至 8 月 27 日，商务部农副产品价格 7 月环比为 0.65%，低于历史均值 1.30%，

预计 2021 年 8 月食品价格环比或低于季节性水平。截至 8 月 31 日，8 月非食

品高频指标环比为-0.34%，低于历史均值-0.12%，考虑到疫情对服务品价格的

负面影响，预计 8 月整体非食品环比或略低于季节性水平。 

预计 8 月 CPI 食品环比约为 0.5%，CPI 非食品环比约为 0.1%，CPI 整体环比

约为 0.2%，今年 8 月 CPI 同比或继续回落至 0.8%。 

PPI 高频跟踪：8 月中旬流通领域生产资料价格继续

上涨 

流通领域生产资料价格高频跟踪：8 月中旬继续上涨 

根据统计局发布 24 个省（区、市）流通领域 9 大类 50 种重要生产资料市场价

格，我们分别编制了 9 大类生产资料价格旬度定基指数，在此基础上，将 9 大

类指数环比的算术平均值作为整体流通领域生产资料价格总指数的环比，编制

出 PPI 高频跟踪的流通领域生产资料价格总指数。 

2021 年 8 月中旬流通领域生产资料价格总指数继续上涨。8 月中旬流通领域生

产资料价格总指数较 8 月上旬上涨 0.6%。 

流通领域生产资料九大产品类别中，8 月中旬化工产品、煤炭、非金属建材、

大宗农产品、林产品价格上涨，黑色金属、有色金属、石油天然气、农业生产

资料价格下跌。 

 

 

www.hibor.com.cn


  

 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  12 

图 21：流通领域生产资料价格定基指数  图 22：黑色金属价格指数 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 23：有色金属价格指数  图 24：化工产品价格指数 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 25：石油天然气价格指数  图 26：煤炭价格指数 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 27：非金属建材价格指数  图 28：大宗农产品价格指数 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 29：农业生产资料价格指数  图 30：林产品价格指数 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

PPI 同比预测：8 月 PPI 同比或继续上升至 9.2% 

从工业品高频价格数据来看，8 月上、中旬流通领域生产资料价格继续上涨。

但 8 月 PMI 中主要原材料购进价格指数较 7 月有所回落。预计 2021 年 8 月 PPI

环比或小幅回落至 0.4%，9 月 PPI 同比或继续上升至 9.2%。 
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低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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响，特此声明。 

风险提示 
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司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，
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