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报告观点
 GDP 增速来看，3 季度 GDP 增长靓丽，4 季度预好。中国一枝独秀，其他国家尚弱。

 物价方面，工业品上对原油价格影响比较负面，而产油国的困难也十分显著，那就是

财政压力很大，增产动机十分强烈，迫于当前的局面可谓进退两难。产业链的不同产

品都在某种程度上形成了相对独立的供需局面，供应方大体都具有较强的定价能力，

从某种程度上来说，比原油更强一些。部分商品库存过高则表现的比原油差许多。

 消费品方面，与房地产关联密切的家电消费，家具消费，建筑装潢，汽车消费较差，

除此外就是耐用品服装鞋帽纺织品消费较差。

 制造业情况，中国 PMI 预计在 4 季度见顶，2021 年 1 季度开始快速放缓。

 房地产展望弱。住宅销售面积下降 2.5%，办公楼销售面积下降 19.5%，商业营业用房

销售面积下降 17.0%。

 就业好转尚弱，企业当前的经营策略依然相对保守，以应对不确定的经济前景，扩张

性招聘行为可能仍然渺茫，结构性的招聘可能会偶尔带动数据转好，但暂时很难看到

持续的就业改善数据。

 财政收入预计增速放缓，财政政策空间受限。

 货币政策进一步收紧，以为未来不确定性留下政策弹性空间。

 投资品关注：农产品投资机会肉类和饲料（猪肉、鸡肉股、饲料股）。

主要事实

1. 全球疫情尚未结束——美洲、非洲、印度不容乐观。

2. 中美冲突分裂下的互相独立需求与事实上难舍难分之间的长期摩擦风险。

3. 中国潜在增长率持续下降，科技转型非一日之功。

报告有效期：3个月
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一、3季度 GDP增长靓丽，4季度预好

当前中国经济增长平稳，增长率已经快速反弹。3季度，我国 GDP预计为

258300亿元，按不变价格计算，比上年同期增长 5%，经济增速实现由负转正，且

快速恢复，经济整体呈现快速回升态势，预计 4季度经济数据依然较为靓丽。经济

数据的稳定得益于几个方面:其一，疫情的有效控制，生产得以稳定恢复；其二，

境外疫情的控制相对落后，从而生产相对不足，进而对中国的商品需求增加，刺激

了中国的出口增长；其三，中国的货币财政政策积极调整，并结合中国的经济状

态予以稳定支撑。

数据来源：英大证券研究所，WIND

从当前的情况来看，未来宏观政策仍然会以不出系统性风险为最低要求，政策

的后疫情时代的平滑过渡为中期要求，经济的积极转型和就业增长物价稳定为长期

要求。积极妥善处理金融灰犀牛风险，为消费助力经济提供更多空间，进一步促进

双循环经济的有效运行，汇率上相对稳定，进一步扩大人民币国际化的规模，为资

本、产能走出去提供更多稳定预期。GDP增长主要由土地、资本、人力、科技禀

赋构成。随着人口增长放缓，城镇化（土地因子）水平提高，经济的增长会逐渐放

缓，而资本的充裕与否对前两者影响甚大。资本充裕可以进一步挖掘土地和人口的

潜力；资本贫乏，二者对增长的贡献受到抑制，譬如中国改革开放之初。人口、资

本和土地都相对成熟的情况下，技术显得更为重要，这就是当下中国所面临的发展

阶段。经济的增长空间更加依赖技术革命和产业升级拓展。中国经济的潜在增长率

天花板需要靠技术实力来提高。

对 GDP的季度增速走势可以看出，中国经济增长经历了起飞阶段，高速平稳

扩张阶段，次贷危机期间冲击下快速反弹。随着经济的成熟，产业链的稳定，经济

潜在增长空间再次下降，经济资源配置水平提高，也带来了资源价格的普遍上涨，

从另一个角度看，成本因素成为经济继续扩张的牵制力量。经济增速的下滑，迫使

企业重新选择赛道或者改变经营方式谋求转型发展。企业行为是宏观经济总体的基
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本单元。新常态下，居民、企业社会的财政预算约束成为经济波动的基本前提。经

济增速下滑，一方面意味着经济表现下行，增长没那么快了。对于政府，财政收入

增速会快速下滑；企业的利润空间整体下滑，行业内部竞争持续加剧，企业间的媒

体争斗，技术竞赛会显得尤为突出；居民部门总收入增速开始下降，消费的潜在增

速也会随之下降。

预计 4季度 GDP增速会回归潜在增长区间，我们预计 4季度的 GDP增速在 4-
5%之间。如果欧美因为疫情导致生产疲软，那么四季度可能会因为西方传统节日

需求，对中国的出口有更好的支撑，数据叠加内外需求的增长，超预期的可能性仍

然存在。从这个意义上来说，4季度的最大变量是政策收紧的风险，非政策性的经

济因素较为乐观。

二、工业供需疲软，农业刚需挺价

工业品物价主要看原油，原油看欧佩克成员国财政状况，目前看变数增大。欧

美的疫情控制并未有好转，且欧洲新冠病例再创新高，对欧美的经济造成持续不利

的打压，进而在工业品上对原油价格影响比较负面，而产油国的困难也十分显著，

那就是财政压力很大，增产动机十分强烈，迫于当前的局面可谓进退两难。我们

预计随着疫苗试验的确定性增大，疫情对西方国家的经济消费影响，以及主要资源

品生产国影响下降，届时需求的回升将会增加生产的信心，从而带来非中国地区经

济真正反弹，希望这些负面影响不会撑破当前的各国财政腾挪空间。中国本土能源

主要看煤炭，得益于经济恢复，电力、钢铁行业运行相对稳健，尤其电力需求增长

超出市场预期。从用电看，今年 1—8月全国全社会用电量同比增长 4.5%。其中，

一产、二产、三产和居民生活用电量同比分别增长 4.6%、3.0%、8.8%和 6.8%，三

产和居民生活用电继续保持较快增长。分地区看，全国 28个省（区、市）用电正

增长，其中内蒙古、广西、海南、西藏 4个省（区）实现 10%以上两位数增长。8
月份，全社会用电量同比增长 3.6%，增速比上月回升 0.9个百分点。据国家统计

局数据，1-8月全国生铁、粗钢、钢材产量分别为 58940万吨、68889万吨和 84469
万吨，同比分别增长 3.4%、3.7%和 4.8%。

食品价格主要看肉蛋白，即猪肉鸡肉价格。目前看动物蛋白缺口将持续，食品

绝对价格高位仍将持续，施压可支配收入。其次看植物蛋白，一方面是动物蛋白的

饲料，主要为转基因大豆，另一方面为非转基因蛋白供应，为国产大豆和俄罗斯乌

克兰大豆。目前，美国大豆价格持续上涨，在巴西大豆销售殆尽之际，美豆价格

居高不下，都在期待中美贸易协议的加持。美股农产品价格整体表现均相对强劲。
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数据来源：英大证券研究所，WIND

讨论量供需对价格影响情况，以及季节性，假日性影响讨论食品价格尤其是猪

肉价格开始下滑，鸡肉价格相对便宜，对 CPI的整体运行起到抑制作用不过猪肉

存栏距离恢复正常依然较远。猪肉供需缺口将会持续，预计还将持续到 2021年下

半年。今年截至目前的猪肉价格下滑是边际改善以及鸡肉价格大跌，外加季节性需

求下降的 3重因素所致，并非趋势性价格下跌的真正拐点。1—8月，全国居民消

费价格比去年同期上涨 3.5%。8月份，全国居民消费价格同比上涨 2.4%。其中，

城市上涨 2.1%，农村上涨 3.2%；食品价格上涨 11.2%，非食品价格上涨 0.1%；消

费品价格上涨 3.9%，服务价格下降 0.1%。预计未来 CPI消费品同比上涨可能再次

抬头。

工业品价格在中国疫情结束后获得大幅度的反弹，只有原油产业链相对疲弱，

而且是产业链近端的产品跌幅较大，远端的化工产品甚至没有下跌。不确定性的增

加，导致整个产业链的自发性减产已经让原油价格的传导能力大大下降。产业链

的不同产品都在某种程度上形成了相对独立的供需局面，供应方大体都具有较强

的定价能力，从某种程度上来说，比原油更强一些。部分商品库存过高则表现的

比原油差许多。黑色工业品价格强硬，作为钢铁的原料铁矿石更是因为疫情创近

年新高。国外疫情对商业活动产生了较为显著的影响，尤其是跨国境商旅和旅游活

动大幅减少。进出口物资贸易效率下降，诸多国家的物价开始快速上涨。3季度这

一情况仍然没有多大好转。1―8月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降

2.0%，工业生产者购进价格下降 2.7%。8月份，全国工业生产者出厂价格同比下

降 2.0%，环比上涨 0.3%；工业生产者购进价格同比下降 2.5%，环比上涨 0.6%。

预计 4季度工业品价格仍然保持震荡的状态继续运行。
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三、全球制造业扩张动能 4季度可能结束

全球经济 PMI雷达图扩张。从雷达图在于荣枯线以下逐渐向着荣枯线复苏。其

中日本、韩国、俄罗斯位于荣枯线以下（俄罗斯是原油影响较大，原油价格在 8-9
月有一个下挫）。其他国家均处于扩张区间，其中巴西、印度、欧元区、中国扩张

加快，越南从收缩进入扩张区间。我们此前判断：中国恢复后，其他国家会陆续扩

张，并且再次提升中国经济的复苏水平，全球疫情后反弹的整体结束时间会在 4季
度，最晚在 2021年 1季度也会全部结束。当前我们面临的全球经济背景，总需求

的萎缩事实存在的，短期无法恢复 2019年，乃至于更早时期的水平。

数据来源：WIND

我们此前的报告（《20200605-经济复苏边际空间——国内下降，国外犹存》）

对经济有两个情景展望，基于疫情影响的先后顺序以及疫情控制的先后顺序对经济

复工的影响：情景 1：预计中国 6 月份 PMI 进一步上升，但留给 3 季度的上升空间已经

很小，经济的压力将在未来逐渐显现，当前的预期改善的经济氛围将逐渐被替代。情景 2：全

球经济（非中国地区）从泥潭中走出来，逐渐恢复扩张，那么预计扩张将持续 2-3 个月，那

么这种全球性影响会继续带动中国经济再上行一段时间。预计中国的 PMI 水平最晚可能在

9-10 月见顶。综合来看，中国的经济恢复性扩张仍然有 3 个月左右的空间，最晚预计在四季

度扩张结束。基于一个疲软的全球经济环境，我们提醒投资者关注全球总需求萎缩永久性特点，

供应很快会超过需求的复苏，部分资产价格再次下跌可能很快就会到来。

目前经济比 6 月初的判断，确实好一些，但总的结论大幅修正的必要性不大。经过重新评

估，我们考虑维持 4季度见顶的大概率判断，但月份上放松估计，未来有更多经济数据支撑更

为确定性判断的时候，我们会及时更新报告与投资者进行更为详细的交流。
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数据来源：英大证券研究所，WIND

制造业生产持续扩张，供需两端持续扩张。9月份，制造业 PMI为 51.5%，在

调查的 21个行业中，有 17个行业 PMI位于临界点以上，制造业景气面较上月有

所扩大。供需两端同步回升。随着供需持续恢复和传统生产旺季的来临，企业采购

意愿增强，市场活跃度有所提升，生产指数和新订单指数为 54.0%和 52.8%，分别

高于上月 0.5和 0.8个百分点。从行业情况看，食品及酒饮料精制茶、通用设备、

专用设备、计算机通信电子设备等制造业生产指数和新订单指数均位于 55.0%以上，

且均高于上月。进出口指数升至临界点以上。随着一系列稳外贸政策不断落地生效，

加之国际市场需求局部回暖，制造业进出口进一步改善，本月新出口订单指数和进

口指数为 50.8%和 50.4%，分别高于上月 1.7和 1.4个百分点，今年以来首次升至

荣枯线以上。部分重点行业景气回升加快。高技术制造业和装备制造业 PMI为
54.5%和 53.0%，分别高于上月 1.7和 0.3个百分点，产业升级步伐加快，新动能带

动作用有所增强。另外，随着国庆、中秋双节临近，假日消费效应有所显现，消费

品行业 PMI升至 52.1%，高于上月 1.7个百分点，其中新订单指数为 53.7%，比上

月上升 2.9个百分点，表明相关企业产品订货量增长加快。四是小型企业 PMI重返

荣枯线以上。大、中、小型企业 PMI分别为 52.5%，50.7%和 50.1%，其中小型企

业 6月份以来首次升至荣枯线以上，景气回升既有制造业传统生产旺季到来的利好，

也得益于一系列针对小微企业的纾困帮扶政策。同时也要看到，虽然制造业总体需

求有所改善，但行业恢复并不均衡。纺织及服装服饰、木材加工等制造业反映市场

需求不足的企业占比均超过五成，高于制造业总体水平，复苏动力仍显不足。
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四、社会消费品零售总额展望强，增速空间不大

谨慎预期下，消费收紧；经济低增速下，收入下滑，可支配收入下滑，潜在消费空间下滑，

集中表现为非刚需消费下滑。刚需消费消费坚挺。来自股市的财富效应减弱，房产政策偏紧，财

富效应的消费影响较低，甚至是负面的。

从中国当前的消费数据来看，与房地产关联密切的家电消费，家具消费，建筑

装潢，汽车消费较差，除此外就是耐用品服装鞋帽纺织品消费较差。珠宝消费与

黄金价格关联密切，近月黄金价格大幅回调影响购买情绪。1—8月份，社会消费

品零售总额 238029亿元，除汽车以外的消费品零售额 215139亿元，同比均下降

8.6%。1—8月份，城镇消费品零售额 206643亿元，同比下降 8.7%；乡村消费品

零售额 31386亿元，下降 8.3%。1—8月份，商品零售 216519亿元，同比下降

6.3%；餐饮收入 21510亿元，下降 26.6%。1—8月份，全国网上零售额 70326亿
元，同比增长 9.5%，比 1—7月份提高 0.5个百分点。其中，实物商品网上零售额

58651亿元，增长 15.8%，占社会消费品零售总额的比重为 24.6%；在实物商品网

上零售额中，吃类、穿类和用类商品分别增长 35.4%、1.1%和 18.3%。

数据来源：英大证券研究所，WIND

消费相对平稳，经济运行平稳，没有显著的风险因素或者积极因素，改变消费

者的消费趋势。来自股市的财富效应相对不确定，难以对实际消费产生明显影响。

房产领域遭遇调控束缚，房价难以短期进一步大涨，也就没有房产的财富效应增加

消费的潜在空间。扩张性消费主要基于未来收入前景判断。疫情的冲击导致了消

费的保守化倾向，而就业机会的下降，进一步减少扩张性消费的发生，以刚性消

费维持为主。
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五、房地产投资预计放缓，三道红线是主角

房地产泡沫是威胁金融安全的最大“灰犀牛”。近年来，各地区各部门根据“房住不

炒”和“一城一策”精神，优化金融资源配置，严防资金违规流入房地产市场。2019 年

与 2016 年相比，房地产贷款增速下降 12 个百分点，新增房地产贷款占全部新增贷款的

比重下降 10 个百分点。既满足房地产行业平稳发展的正常需要，又避免因资金过度集中

出现更大风险。郭主席定义房地产是威胁金融安全最大的灰犀牛，是中国宏观金融风险的

核心，也是打赢金融风险攻坚战绕不开的堡垒。8 月，住建部、央行发布新政，房地产企

业经营约束新增三道红线如下：

o 剔除预收款后的资产负债率=（总负债-预收）/（总资产-预收）大于 70%；

o 净负债率=（有息负债-货币资金）/股东权益合计大于 100%；

o 现金短债比=非受限现金 /短期债务，小于 1 倍。

近一年拿地销售比超过 40%或者过去三年经活动产生的现金流量净额连续为负的房地

产企业。目前需要提供近半年购地资金来源情况说明和后续购地缴款资金安排，进一步削

减其信用债发行规模，或在其核心指标阶段性控制目标未实现之前暂缓发行债券，并对其

信托融资、资管产品、海外融资等给予限制。这就是当前房地产企业面临的政策融资环境。

房地产开发投资完成情况：1—8月份，全国房地产开发投资 88454亿元，同比

增长 4.6%。其中，住宅投资 65454亿元，增长 5.3%，增速提高 1.2%。1—8月份，

房地产开发企业房屋施工面积 839734万平方米，同比增长 3.3%。其中，住宅施工

面积 592216万平方米，增长 4.3%。房屋新开工面积 139917万平方米，下降 3.6%，

降幅收窄 0.9%。其中，住宅新开工面积 102486万平方米，下降 4.3%。房屋竣工

面积 37107万平方米，下降 10.8%，降幅收窄 0.1%。其中，住宅竣工面积 26498
万平方米，下降 9.7%。1—8月份，房地产开发企业土地购置面积 11947万平方米，

同比下降 2.4%；土地成交价款 7088亿元，增长 11.2%，增速回落 1.0%。商品房销

售和待售情况：1—8月份，商品房销售面积 98486万平方米，同比下降 3.3%。其

中，住宅销售面积下降 2.5%，办公楼销售面积下降 19.5%，商业营业用房销售面

积下降 17.0%。商品房销售额 96943亿元，增长 1.6%。其中，住宅销售额增长

4.1%，办公楼销售额下降 18.0%，商业营业用房销售额下降 19.9%。1—8月份，东

部地区商品房销售面积 40614万平方米，同比增长 0.8%。中部地区商品房销售面

积 26330万平方米，下降 8.5%。西部地区商品房销售面积 27525万平方米，下降

2.7%。东北地区商品房销售面积 4017万平方米，下降 10.2%。可以看出东部地区

商品房销售比中西部地区更好，一方面经济恢复较好，另一方面可能人口流入可

能在进一步落地，目前东部城市抢人也开始更为精准。房地产开发企业到位资金
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