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保供效果显现，经济环比改善 
[Table_Title2] 
── 10 月宏观经济数据分析 

 

[Table_Summary] 投资要点:  

10 月我国经济供需两侧均有所改善，宏观经济较 9 月环

比好转。 

 

生产供给侧，随着煤炭保供政策的深入落实，电产存煤量

显著提高，煤电短缺现象得到明显改善。同时随着上游供应充

足，下游瓶颈约束得到缓解，反映在 10 月工业增加值增速回

升。 

此外，10 月服务业生产指数两年复合增速上升 0.2 个百

分点至 5.5%，服务业同样边际修复。 

 

需求侧，10 月外需保持旺盛；内需方面，10 月上旬和中

旬处于本土疫情得到较好控制阶段，服务消费得到明显修复。 

投资方面，由于固定资产投资具有一定延迟性，产能饱和

时期制造业企业投资扩产项目在建设之中，目前制造业投资仍

处于上升周期；而对于基建和房地产等受到政策控压的高杠杆

领域，投资增速则继续延续下滑趋势。 

 

经济边际改善的背景下，就业保持稳定：1-10 月份，全

国城镇新增就业 1133 万人，提前完成全年目标任务；全国城

镇调查失业率为 4.9%，与上月持平。 

 

►   保供效果显现，工业增速回升 

►   房地产基建投资延续回落趋势 

►   消费继续修复，餐饮业改善明显 

 

 

风险提示 
经济出现超预期波动。 
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10 月我国经济供需两侧均有所改善，宏观经济较9 月环比好转。 

生产供给侧，随着煤炭保供政策的深入落实，电产存煤量显著提高，煤电短缺

现象得到明显改善。同时随着上游供应充足，下游瓶颈约束得到缓解，反映在 10 月

工业增加值增速回升。此外，10 月服务业生产指数两年复合增速上升 0.2 个百分点

至 5.5%，服务业同样边际改善。 

需求侧，10 月外需保持旺盛；内需方面，10 月上旬和中旬处于本土疫情得到较

好控制阶段，服务消费得到明显修复。投资方面，由于固定资产投资具有一定延迟

性，产能饱和时期制造业企业投资扩产项目在建设之中，目前制造业投资仍处于上

升周期；而对于基建和房地产等受到政策控压的高杠杆领域，投资增速则继续延续

下滑趋势。 

经济边际改善的背景下，就业保持稳定：1-10 月份，全国城镇新增就业 1133 万

人，提前完成全年目标任务；全国城镇调查失业率为 4.9%，与上月持平。 

 

1.保供效果显现，工业增速回升 

2021 年 10 月规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%，较上月回升 0.4 个百分点。

以 2019 年同期计算得两年复合增长率为 5.0%，较上月回升 0.2 个百分点。随着 10

月煤炭保供政策的深入落实，煤电短缺现象得到明显缓解，上游采矿业和下游电力业

增加值均出现改善。1-10 月规上工业增加值同比增长 10.9%。 

采矿业和电力业均有所回升，制造业基本持平。（1）10 月采矿业同比增长 6.0%，

以 2019 年同期基数计算得两年复合增长率为 4.7%，复合增速上升 2.0 个百分点。（2）

10 月制造业同比增长 2.5%，两年复合增长率为 5.0%，复合增速与上月持平。（3）10

月电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 11.1%，两年复合增长率为 7.5%，复合增

速回升 0.4 个百分点。 

分行业看，41 个大类行业中有 28 个行业增加值保持同比增长。制造业中，高耗

能行业增速普遍继续回落，黑色金属冶炼及压延加工业、非金属矿物制品业等行业

增加值同比下降。下游行业增加值增速出现分化：计算机、通信和其他电子设备制

造业增速明显回升，汽车制造业降幅小幅收窄；通用设备、专用设备和电气机械及器

材制造业则继续回落。 
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图 1  1-10 月工业增加值同比增长 10.9%  

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  

2.房地产基建投资延续回落趋势 

2021 年 1-10 月全国固定资产投资同比增长 6.1%，较 2019 年同期增长 7.8%，两

年复合增长率为 3.8%，复合增速较 1-9 月持平。其中，民间固定资产投资同比增长

8.5%，两年复合增长率为 3.8%，小幅回落 0.2 个百分点。结构上，制造业投资继续

较明显改善，房地产投资增速延续下滑趋势，基建投资增速继续边际走弱。 

（1）房地产：由于房地产企业融资约束政策的持续影响，以及房地产销售回落

导致的房企投资意愿下降，10 月投资和销售增速继续显著回落。1-10 月房地产投资

同比增长 7.2%，比 2019 年同期增长 14.0%，两年复合增长率 6.8%，复合增速较上月

下降 0.4 个百分点，房地产投资增速延续下滑趋势。 

1-10 月施工面积同比增长 7.1%，新开工面积同比下降 7.7%，竣工面积同比增长

16.3%。施工面积、新开工面积以及竣工面积增速均较上月继续下降。 

1-10 月销售面积同比增长 7.3%，销售额同比增长 11.8%，较上月下降 4.8 个百

分点，房地产销售继续大幅回落。1-10 月土地购置面积同比下降 11.0%，成交价款同

比增长 0.2%，土地出让同样有所回落。 

（2）基建：1-10 月基建投资（不含电力）同比增长 1.0%；1-10 月全口径基建

投资同比增速为 0.7%，两年复合增长率继续小幅回落 0.1 个百分点至 1.9%。自 7 月

对地方政府隐性债务监管加强后，基建投资复合增速连续 4 个月出现回落。虽然地方

政府新增专项债券发行量保持高位，但城投债等渠道的净融资持续回落，对基建投资

增速形成拖累。 

（3）制造业：1-10 月制造业投资同比增长 14.2%，两年复合增长率继续上升

0.4 个百分点至 4.0%，今年以来制造业投资两年复合增速保持上升趋势。后续持续关

注大宗商品价格上涨、PPI 持续走高对制造业中下游投资的影响程度。 
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图 2  1-10 月固定资产投资同比增长 6.1%  图 3  1-10 月民间投资同比增速 8.5% 

 

 

 

资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

3.消费继续修复，餐饮业改善明显 

2021 年 10 月社会消费品零售总额同比名义增长 4.9%，较上月上升 0.5 个百分点；

两年复合增长率回升 0.8 个百分点至 3.8%。10 月消费继续明显修复，商品零售及餐

饮收入均有改善。商品零售方面，家用电器、通讯器材等耐用品消费以及受到价格

上涨带动的石油及制品类消费表现靓丽。餐饮收入方面，10 月上旬和中旬本土疫情

较好控制，餐饮收入复合增速达到年内高点。 

10 月商品零售同比增长 5.2%，两年复合增长率 5.0%，继续回升 0.7 个百分点。

从复合增速看：建筑装潢类、家具类、家用电器和音像器材类零售增速均出现上升；

化妆品类和通讯器材类零售增速大幅提高，复合增速分别上升至 12.6%和 20.7%，或

与“双十一”购物节预热相关。 

10 月汽车零售同比下降 11.5%，两年复合增长率为-0.4%，降幅收窄 0.6 个百分

点，汽车消费边际小幅改善。10 月石油及制品同比增加 29.3%，两年复合增长率回升

5.6 个百分点至 7.3%，原油价格抬升导致石油及制品消费大幅上升。 

10 月餐饮收入同比增长 2.0%，两年复合增长率 1.4%，复合增速继续回升 1.3 个

百分点。1-10 月份全国网上零售额同比增长 17.4%，下降 1.1 个百分点。 
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图 4  10 月社会消费品零售总额同比名义增长 4.9%  图 5  10 月食品饮料保持较高增速 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

 

图 6  10 月汽车类消费边际改善  图 7  10 月石油制品消费同比增长 29.3% 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

4.风险提示 

经济出现超预期波动。 
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