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供需最弱阶段或已过去，四季度 GDP 有望回升 
——9 月经济数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

数据：1-9月固定资产投资同比增长 7.3%，预期 7.9%，两年平均增长 3.8%，前值

4.0%。9月社会消费品零售同比增长 4.4%，预期 3.4%，两年平均增长 3.8%，前值

1.5%；工业增加值同比增长 3.1%，预期 3.8%，两年平均增长 5.0%，前值 5.4%。 

点评： 

1、房地产走弱导致 9 月固定资产投资增速回落。四季度房地产信贷会有所改善，预

计固定资产投资增速大体稳定。9月固定资产投资两年平均增速回落 1.6个百分点至

2.7%。其中，9月房地产投资的两年平均值增速下滑 1.9个百分点至 4.0%。受市场降

温和房贷收紧影响，商品房销售面积两年平均增速下滑 1.5 个百分点至-3.5%。房屋

新开工和购置土地面积表现仍偏弱，分别两年平均增长-7.9%、-3.5%。由于房地产融

资偏紧，1-9月竣工增速回落 1.6 个百分点至 4.4%。总的来看，9月份房地产全面走

弱。往前看，央行已经指导主要银行保持房地产信贷平稳有序投放，预计四季度房地

产信贷会有所改善，商品房销售面积增速可能稳定下来。不过，开发商可能继续保持

谨慎心态，房地产投资增速可能继续下滑。9月基建投资两年平均增长 0.0%，仍处于

偏低水平。不过，我们预计未来几个月基建投资增速有望回升到 4.5%，全年增速回

升至 2.0%。9月份制造业投资两年平均增长 6.4%，增速回升 0.3个百分点，未来仍

有望小幅改善。综合来看，未来几个月固定资产投资大体稳定。 

2、疫情缓解推升 9月消费，未来仍有望小幅改善。由于国内疫情缓解，9月消费两

年平均增速回升 2.3个百分点至 3.8%。其中，限额以上餐饮收入增速大幅回升 7.5

个百分点至 3.7%。随着疫苗接种的进一步推进和针对变异病毒的防疫经验的累积，

疫情总体会有所改善。预计未来几个月消费小幅改善，但仍会受到疫情抑制。 

3、供需双降导致 9月工业增速下滑 0.4 个百分点，四季度有望小幅回升至 5.3%。由

于供给受限和需求下滑，9月工业增加值两年平均增速下滑 0.4个百分点至 5.0%。四

季度消费有望小幅改善，投资和出口大体稳定，预计工业增速小幅回升至 5.3%。 

4、预计四季度 GDP两年平均增速回升至 5.3%。三季度 GDP同比增长 4.9%，低于预期

值 5.5%，两年平均增长 4.9%，低于二季度 5.5%的增速和疫情前 6%的增速。随着疫情

的缓解，四季度消费和服务业有望小幅改善，预计 GDP两年平均增速回升至 5.3%。 

风险提示：变异病毒导致疫情大范围扩散、房地产大幅走弱 

9 月固定资产投资增速有所回落，主要因为房地产投资增速回落 1.9个百分点。四季

度房地产信贷会有所改善，预计固定资产投资增速大体稳定。疫情缓解推升 9月消费

增速 2.3个百分点，未来消费仍有望小幅改善。供需双降导致 9月工业增加值两年平

均增速下滑 0.4个百分点，随着消费改善，四季度工业增速有望小幅回升。考虑到疫

情缓解推动四季度消费和服务业小幅改善，预计 GDP两年平均增速回升至 5.3%。 

报告要点 
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一、房地产投资继续回落，基建和制造业有望改善 

1-9月固定资产投资同比增长 7.3%，低于预期值 7.9%；两年平均增长 3.8%，

低于前值4.0%，投资增速有所回落。9月固定资产投资当月值两年平均增长2.7%，

较前值回落 1.6个百分点。分项来看，房地产、基建、制造业投资当月值分别两

年平均增长 4.0%、0.0%、6.4%，分别较前值变化-1.9、0.0、0.3个百分点。房地

产投资增速继续回落，制造业投资增速有所回升，并且在三大类投资中增速最高。 

图表1： 固定资产投资及其分项累计值的两年平均增速 图表2： 固定资产投资及其主要分项当月值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 固定资产投资累计及当月同比 图表4： 固定资产投资及其主要分项的当月增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

房地产方面，9 月份房地产销售、新开工、土地购置仍然偏弱，资金紧张导

致房地产竣工增速显著下滑，房地产投资增速下滑 1.9个百分点。预计未来几个

月房地产投资增速仍趋于回落。9 月份商品房销售面积两年平均增速下滑 1.5 个

百分点至-3.5%，连续 4个月下滑。房屋新开工和购置土地面积分别两年平均增长

-7.9%、-3.5%，两者均明显偏弱。在楼市政策偏紧的基调下，开发商继续保持谨

慎拿地和开工的心态。9月房地产投资两年平均增长 4.0%，较 8月回落 1.9个百
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分点。1-9 月房屋施工面积累计值的两年平均增速回落 0.3 个百分点至 5.5%，竣

工增速回落 1.6个百分点至 4.4%。竣工增速回落幅度较大，这可能与近期房地产

融资偏紧有关。近几个月楼市降温较为显著，这固然与调控政策的生效有关，但

也与近期房地产市场风险偏好降低以及银行过度收紧房地产信贷有关。9 月底央

行召开房地产金融工作座谈会，指导主要银行保持房地产信贷平稳有序投放，维

护房地产市场平稳健康发展。据新闻报道，近期一些城市的房贷利率有所下调，

偏紧的房贷政策可能已经开始修正。我们预计四季度房地产信贷会有所改善，但

幅度不会很大，毕竟政策的目的是保持房地产平稳，而并非推动房地产快速增长。

在这样的政策背景下，未来几个月商品房销售面积增速可能稳定下来。不过，开

发商可能继续保持谨慎心态，房屋新开工和购置土地面积继续偏弱。这可能推动

房地产投资增速继续下滑。 

图表5： 房地产相关指标当月值的两年平均增速 图表6： 房地产相关指标累计值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 房地产相关指标的当月同比增速 图表8： 房地产相关指标的累计同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9： 商品施工及竣工面积两年平均增速 图表10： 商品施工及竣工面积累计同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 房贷利率 图表12： 百城住宅价格指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

9月基建投资两年平均增长 0.0%，与前值持平，仍处于偏低水平。不过，我

们预计四季度基建投资增速有望回升到 4.5%左右，全年增速在 2%左右。今年 1-

9月份基建两年平均增长 2.0%，低于过去两年 3.4%左右的增速。这主要因为近 3

个月基建增速偏低，今年上半年基建仍维持了 3.5%的增速。考虑到 8月份以来专

项债发行加速，政府开始强调稳增长，未来四季度基建投资增速有望回升到 4.5%

左右，全年增速回升到 2%左右。 
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图表13： 基建投资增速 图表14： 新增专项债发行额 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

9月份制造业投资两年平均增长 6.4%，增速回升 0.3个百分点。未来几个月

制造业投资有望小幅改善。今年1-8月份工业企业利润总额两年平均增长19.5%，

增速处于较高水平。尽管 9月非金融企业中长贷表现不温不火，但政策仍然鼓励

制造业高质量发展。较好的盈利和政策的支持有望推动制造业投资增速继续小幅

改善。 

综合来看，虽然未来几个月房地产投资会有所回落，但基建投资和制造业投

资有望小幅改善，预计固定资产投资增速大体保持稳定。 

图表15： 制造业投资增速 图表16： 工业企业利润增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

-15

-10

-5

0

5

10

2018/12 2019/06 2019/12 2020/06 2020/12 2021/06

基建投资累计两年平均增速

基建投资当月两年平均增速

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07

地方政府债券发行额:新增专项债券:当月值

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2018/12 2019/06 2019/12 2020/06 2020/12 2021/06

制造业投资累计两年平均增速

制造业投资当月两年平均增速

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2016-12 2017-10 2018-08 2019-06 2020-04 2021-02

工业企业累计利润:两年平均增速

当月利润两年平均增速



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

6 / 10      
 

二、疫情缓解推升 9 月消费，未来仍有望小幅改善 

9月社会消费品零售同比增长 4.4%，好于预期值 3.4%，两年平均增长 3.8%，

好于前值 1.5%。由于国内疫情缓解，9 月消费出现明显修复。其中，9 月限额以

上企业餐饮收入总额的两年平均增速大幅回升 7.5个百分点至 3.7%。尽管近期国

内仍会出现散发疫情，但随着疫苗接种的进一步推进和针对变异病毒的防疫经验

的累积，疫情总体仍会略有改善。我们预计未来几个月消费仍有望小幅改善，但

考虑到疫情难以彻底消灭，预计消费仍会在一定程度上受疫情抑制。 

图表17： 社会消费品零售总额当月及累计同比 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表18： 社会消费品零售总额当月值的两年平均增速 图表19： 居民收入增速与消费增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表20： 限额以上消费品零售总额当月值的两年平均增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

三、供给受限和需求下滑共同导致 9 月工业增速下滑 

9月份规模以上企业工业增加值同比增长 3.1%，低于预期值 3.8%，两年平均

增长 5.0%，低于前值 5.4%。从主要产品产量来看，9月份钢材、水泥、汽车、十

种有色金属、原油加工量的两年平均增速分别为-2.2%、-3.8%、-0.9%、2.8%、-

0.7%，较 8 月份分别变化-2.2、-4.3、5.8、-0.8、-4.0 个百分点。由于芯片紧

缺有所缓解，9月汽车产量增速明显回升，但其它多数工业品产量增速明显下滑。 

工业增速的下滑有两方面原因。一是供给受限。煤炭供应不足导致电力不足，

部分地区因此而限电限产；还有部分地区为了完成能耗双控目标对高耗能行业进

行限电限产。二是需求下滑。房地产投资增速的下滑和偏低的基建投资增速对钢

材、水泥需求构成抑制。不同品种因为供给和需求变化幅度不同，价格表现差异

较大。比如钢材价格总体震荡，反映供给与需求的下滑幅度大体接近；锰硅、硅

铁、PVC等价格涨幅较大，主要因为供应受限较为显著。 

往前看，随着消费的小幅改善，未来几个月工业增速有望小幅回升至 5.3%左

右。在固定资产投资增速大体稳定、消费小幅改善、出口高位稳定的背景下，预

计未来几个月工业增加值两年平均增速小幅回升至 5.3%左右。 
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9月份限额以上企业消费品零售当月值的两年平均增速（%） 增速较8月的变化

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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