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■2021 年 10 月 18 日，统计局公布了 9 月和三季度经济数据，在需求偏弱、

生产受限、成本抬升以及疫情扰动影响下，三季度 GDP 当季同比自 7.9%

降至 4.9%，两年平均增速自 5.5%降至 4.9%。工业生产继续走弱，主要受

制造业生产拖累，制造业生产两年平均增速自 5.8%降至 5%，有色、化工

等高耗能行业下滑幅度较大；受煤炭生产加快影响，采矿业生产自 2.1%

升至 2.7%，电力燃气水行业生产自 6.1%升至 7.1%。 

■8 月受疫情影响消费明显回落，9 月消费边际修复，但增速仍处低位。9

月商品消费两年平均增速自 2.4%升至 4.3%，餐饮消费自-5.8%升至 0.1%，

消费回升主要是受到餐饮修复影响。分商品来看，必选消费两年平均增速

自 3.7%升至 5.4%，可选消费两年平均增速自 3%升至 4%，必选消费有所

改善，而可选消费改善幅度不大，增速仍处低位，消费意愿仍然偏弱。 

■地产投资继续走弱，销售拿地新开工等主要数据基本全面为负。9 月地

产投资当月同比两年平均自 5.9%回落至 4%。销售面积当月同比两年平均

增速自-2%降至-3.5%，新开工面积两年平均增速自-7.7%降至-7.9%，购臵

土地面积两年平均增速回升但仍为负值，狭义施工面积两年平均增速自

-5.3%降至-6.9%，竣工面积两年平均增速自 7.6%降至-8.8%。房贷放款节奏

或有加快，但房企融资监管难以明显放松，地产投资预计持续偏弱。 

■基建投资增速回落，基建仍未见明显发力。1-9 月基建累计同比两年平

均自 2.3%降至 2%；9 月基建两年平均当月增速维持 0%，基建仍未见明显

发力。 

■制造业投资增速回升，外需对部分行业投资拉动较大，上游部分行业投

资受限产影响。9 月制造业投资当月同比两年平均自 6.1%升至 6.4%，累计

同比两年平均自 3.1%升至 3.6%。从子行业来看，纺织、运输设备、专用

设备等子行业投资增速继续回升，以上行业外需占比较高。受限产影响，

上游的化工、有色等行业投资增速回落。制造业投资持续性将受到出口景

气度影响，但在成本压力较大、内需持续走弱情况下，子行业投资已现分

化，或将制约制造业投资后续上行空间。 

■三季度经济下行受到需求偏弱、生产受限、成本抬升以及疫情扰动等几

方面因素影响，9 月经济数据显示产需继续走弱，经济仍然承压。工业生

产继续走弱，受到高耗能行业限产及需求偏弱影响，制造业生产放缓。外

需表现出较强韧性，内需整体偏弱。9 月消费边际修复但增速仍然偏低；

地产投资延续下行趋势，各项数据全面走弱；基建投资增速回落，基建仍

未见明显发力；制造业投资增速回升但子行业投资分化，部分出口占比较

高行业投资向好，部分上游行业则面临投资受限情况。 

 

■风险提示：疫情发展超预期、信用风险超预期等 
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1. 9 月生产继续走弱 

2021 年 10 月 18 日，统计局公布了 9 月和三季度经济数据，在需求偏弱、生产受限、成本

抬升以及疫情扰动影响下，三季度 GDP当季同比自 7.9%降至 4.9%，两年平均增速自 5.5%

降至 4.9%。 

 

图 1：9 月经济数据概览（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 2：主要分项当月同比两年平均增速与前值对比（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

工业生产继续走弱，主要是制造业生产放缓，采矿业和电力燃气水行业生产有所回升。9 月

份，全国规模以上工业增加值同比增长 3.1%，两年平均增速自 5.5%下降至 5%。工业增加

值季调环比自 0.31%降至 0.05%。 
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经济 GDP实际值（当季同比） 18.3 7.9 4.9 5.5 4.9
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工业增加值（当月同比） 6.4 5.3 3.1 5.4 5.0

工业增加值（环比季调） 0.25 0.31 0.05 - -

总体（累计同比） 10.3 8.9 7.3 4.2 4.0

地产（累计同比） 12.7 10.9 8.8 7.7 7.2

基建（含电力，累计同比） 4.2 2.6 1.5 2.3 2.0

制造业（累计同比） 17.3 15.7 14.8 3.1 3.6

地产投资（当月同比） 1.4 0.3 -3.5 5.9 4.0

商品房销售面积（当月同比） -8.5 -15.6 -13.2 -2.0 -3.5

新开工面积（当月同比） -21.5 -16.8 -13.5 -7.7 -7.9

本年购置土地面积（当月同比） 2.8 -13.9 -2.2 -10.8 -3.5

消费 社会消费品零售（当月同比） 8.5 2.5 4.4 1.5 3.8

出口金额（美元计价，当月同比） 19.3 25.6 28.1 17.0 18.4

进口金额（美元计价，当月同比） 28.1 33.1 17.6 14.4 15.5
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图 3：采矿业和电力燃气水行业生产回升，制造业生产放缓（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

9 月受到煤炭生产加快影响，采矿业生产继续回升，电力燃气水行业生产也有小幅回升。受

到需求偏弱，生产受限影响，制造业生产继续走弱，两年平均增速自 5.8%降至 5%，达到疫

情后新低。子行业中，耗能较大的化工、黑色金属和有色金属冶炼等行业生产下滑幅度较大。 

 

图 4：制造业主要子行业中，化工、黑色金属冶炼、有色金属冶炼等行业受限产影响较大（两年平均，%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 9 月消费边际修复，但增速仍处低位 

8 月受疫情影响消费明显回落，9 月呈现边际修复，消费两年平均增速自 1.5%回升至 3.9%

附近，但仍处于疫情以来较低水平。9 月商品消费两年平均增速自 2.4%升至 4.3%，餐饮消

费自-5.8%升至 0.1%，消费回升主要是受到餐饮修复影响。分商品来看，必选消费两年平均

增速自 3.7%升至 5.4%，可选消费两年平均增速自 3%升至 4%，必选消费有所改善，而可

选消费改善幅度不大，增速仍处低位，消费意愿仍然偏弱。 
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图 5：消费小幅回升（%）  图 6：商品和餐饮消费双双回升（两年平均，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 7：必选消费回升幅度较大，可选消费增速持续低位（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 地产投资延续下行趋势，各项数据基本全面走弱  

地产投资继续走弱，销售拿地新开工等主要数据基本全面为负。2021 年 9 月地产投资当月

同比两年平均自 5.9%回落至 4%。销售面积当月同比两年平均增速自-2%降至-3.5%，新开

工面积两年平均增速自-7.7%降至-7.9%，购臵土地面积两年平均增速自-10.8%升至-3.5%，

增速仍为负，狭义施工面积两年平均增速自-5.3%降至-6.9%，竣工面积两年平均增速自 7.6%

降至-8.8%。房贷放款节奏或有加快，但是房企融资监管难以明显放松，地产投资预计持续

偏弱。 
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图 8：地产销售新开工面积增速维持负值（当月同比两年平

均，%） 

 图 9：地产拿地施工竣工面积增速维持负值（当月同比两年平

均，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 基建投资增速回落，基建仍未见明显发力 

基建投资增速回落，基建仍未见明显发力。1-9 月基建累计同比两年平均自 1-8 月的 2.3%降

至 2%；9 月基建两年平均当月增速维持 0%。前三季度新增专项债发行节奏偏慢，地方债务

领域监管较严影响下，目前基建仍未见明显发力。 

 

图 10：本月基建两年平均累计增速下行，两年平均当月增速小幅回升至 0%（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5. 制造业投资回升，后续走势有赖于出口景气度持续情况 

本月制造业投资增速回升，外需对部分行业投资拉动较大，上游部分行业投资受限产影响。

9月制造业投资当月同比两年平均自6.1%升至6.4%，累计同比两年平均自3.1%升至3.6%。

从子行业来看，纺织、运输设备、专用设备等子行业投资增速继续回升，以上行业外需占比

较高。受限产影响，上游的化工、有色等行业投资增速回落。制造业投资持续性将受到出口

景气度影响，但在成本压力较大、内需持续走弱情况下，子行业投资已现分化，或将制约制

造业投资后续上行空间。 
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