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◎投资要点： 

 

三季度 GDP 同比增速明显回落。2021 年前三季度中国国内生产总值

823131 亿元，同比增长 9.8%，两年平均增长 5.2%，比上半年两年平均增速

回落 0.1 个百分点。分季度看，一、二、三季度同比增长分别为 18.3%、7.9%

和 4.9%；两年平均增长分别为 5.0%、5.5%和 4.9%。受疫情 8、9 月散点反

复、汛情、基数抬升等多重影响，三季度中国经济增速有所放缓。具体来看，

前三季度，最终消费支出对经济增长的贡献率是 64.8%，资本形成总额的贡

献率是 15.6%，货物和服务净出口的贡献率为 19.5%。 

工业生产同比增速继续回落。9 月份，规模以上工业增加值同比实际增

长 3.1%，比 2019 年同期增长 10.2%，两年平均增长 5.0%，较上月回落 0.4

个百分点。从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.05%，较上

月明显收窄。工业生产数据回落，或与能耗双控、环保限产有关，另汽车缺芯

以及基数效应也形成一定的制约。分行业看，有色、化工行业形成拖累，农副

食品加工业环比增长，汽车行业较上月环比改善。 

地产和基建投资继续回落，制造业投资表现较强。1—9 月份，全国固

定资产投资同比增长 7.3%，低于预期；比 2019 年 1—9 月份增长 7.7%，两

年平均增长 3.8%。其中，房地产开发投资同比增长 8.8%，较前值回落 2.1 个

百分点；基础设施建设投资同比增长 1.5%，较前值回落 1.4 个百分点；制造

业投资同比增长 14.8%，较前值回落 0.9 个百分点。但从 9 月当月数据看，房

地产、基建与制造业投资增速分别为-3.5%、-6.5%和 10%，地产和基建投资

继续回落，而制造业投资表现较强。9 月基建投资并未明显发力，根据政治局

会议提到“今年底明年初形成实物工作量”，年底前仍有 1.3 至 1.4 万亿专项

债额度等待发行，基建向上修复存一定空间。地产行业信贷调控近期迎来边际

平稳信号，预计按揭放款速度或有所加快，但地产销售和投资仍然承压，地产

景气度下行趋势或难以改变。 

疫情稍有缓和，社零数据边际改善。9 月社会消费品零售总额同比增长

4.4%；比 2019 年 9 月份增长 7.8%，两年平均增速为 3.8%。其中，除汽车

以外的消费品零售额增长 6.4%。扣除价格因素，9 月份社会消费品零售总额

同比实际增长 2.5%。随前期疫情得到控制，以及中秋、国庆假期的线下消费

推动，9 月社零数据有所反弹，但整体仍弱于二季度的水平，考虑到汽车缺芯

问题尚未得到明显缓解及疫情仍有零星确诊，预计消费复苏的进程仍然较缓。 

总体来看，9 月经济数据整体低于预期，主要受到地产调控较严、能耗

双控以及去年同期基数抬升等共同影响，延续 7、8 月趋势，经济下行压力持

续显现，但出口增速仍超预期，外需韧性较强，内需则整体较弱。短期汽车缺

芯等扰动仍未明显缓解，且地产投资风险或后置，预计四季度经济或仍将承

压，总体下行趋势不变。 
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图 1  (工业增加值当月同比，%)  图 2  (GDP 不变价，当季同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 3  (固定资产完成额累计同比，%)  图 4  (基建、制造业固定投资完成额累计同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 5  (地产销售当月同比，%)  图 6  (地产投资当月同比，%) 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图 7  (社会消费品零售总额当月同比，%)  图 8  (汽车零售增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

 

-20
-10

0
10
20
30
40

20
15

-0
1

20
15

-0
7

20
16

-0
1

20
16

-0
7

20
17

-0
1

20
17

-0
7

20
18

-0
1

20
18

-0
7

20
19

-0
1

20
19

-0
7

20
20

-0
1

20
20

-0
7

20
21

-0
1

20
21

-0
7

社会消费品零售总额:当月同比 

两年平均增速 

-50

0

50

100

20
15

-0
1

20
15

-0
7

20
16

-0
1

20
16

-0
7

20
17

-0
1

20
17

-0
7

20
18

-0
1

20
18

-0
7

20
19

-0
1

20
19

-0
7

20
20

-0
1

20
20

-0
7

20
21

-0
1

20
21

-0
7

零售额:汽车类:当月同比 



                                                                                                     

 

[table_page] 宏观简评 

 
[table_userdescription] 
分析师简介： 

李沛：四川大学经济学学士，英国圣安德鲁斯大学金融硕士，东海证券研究所宏观策略分析师，三年证券研究经验。 

 
 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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