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月度高频数据追踪     

数据真空期，我们需要关注什么 
 

 2022 年 10 月 20 日 

 

经济数据延期公布。当下进入短暂的数据真空期。9 月经济究竟如何，四季度经

济如何把握，我们可透过高频数据来做出有效观测。 

分析 9 月宏观经济重要的是解读三大板块：地产、消费和工业生产。借助高频指

标，有助于我们清晰地把握 9 月这三大板块表现。 

➢ 地产风波以来政策持续推进，当前各项读数显示地产仍在筑底 

地产对今年国内经济拖累明显。随着地产政策不断推出，我们发现地产可能正在

筑底。 

首先，政策层面相关利好不断：9 月 29 日，央行和银保监会发布通知，决定阶

段性调整差别化住房信贷政策；9 月 30 日，财政部和税务总局宣布自 2022 年

10 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，对出售自有住房并在现住房出售后 1 年

内在市场重新购买住房的纳税人，可申请退税；同时，央行决定自今年 10 月 1

日起，首套公积金贷款利率下调 15bp。 

其次，商品房成交同比增速和居民信贷有所改善。当前商品房成交的绝对量仍然

处于低位，但是同比增速没有更差。截至 10 月中旬，商品房成交面积与去年同

期基本一致，居民中长期贷款下滑幅度较 8 月也有所收敛。 

➢ 疫情压制出行消费，高温退却，商品消费好转，9 月消费呈现结构分化 

今年 9-10 月消费和疫情时有波动，且消费呈现结构板块分化。 

各地加大疫情防控力度，人员出行受到一定限制，出行相关消费表现疲软。然而

另一方面，8 月高温缓解后，部分商品消费数据出现修复迹象。 

分月看，今年 9 月居民消费整体环比改善，但商旅等出行相关需求拖累整体消

费。10 月份随着全国疫情再次升温，预计 10 月终端消费可能再次转弱。 

➢ 9 月降温，电力资源对工业生产约束缓解，下游装备制造业生产恢复 

8 月份全国迎来罕见高温，降雨稀少，部分地区限电，工业生产受挫。9 月天气

转凉，电力资源对工业生产的约束明显缓解，下游装备制造业生产恢复。 

微观上，我们发现板材消费量明显反弹，铁水产量、织机开工等多重数据也同步

印证中下游制造业生产修复。 

➢ 9 月至今经济其实没有太大波动，整体处在窄幅震荡区间 

我们先来理解 8 月，当月经济数据整体表现不佳，与 8 月高温天气有关。 

随着高温缓解，9 月高频数据所捕捉到的生产、投资、消费等经济板块，均较前

期有一定修复。然而国庆期间，局部地区疫情升温，部分出行消费相关高频数据

再次转弱。 

总言之，8 月以来经济波动更多来自局部因素扰动，例如疫情、高温。截至目前，

经济主线尚未出现大的变化，宏观基本面也谈不上趋势性的复苏或者衰退。 

➢ 当下重要的不是实体经济指标细节读数多少，关键矛盾在于流动性 

当下真正主导经济的关键变量是出口和地产，这两个经济变量对资本市场的重要

性也非同寻常。 

地产和出口，这两大经济变量不仅关系到宏观经济大趋势是否迎来实质性拐点，

同时还深刻影响着资本市场流动性。 

地产关系社融回升的弹性和持续性，出口决定了人民币汇率坚挺程度。而这才是

未来我们需要密切跟踪的宏观动向。 

风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；货币政策超预期。  
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1 地产仍在筑底 

地产对今年国内经济拖累明显。今年地产政策一直在推进，目前尚未见到地产反弹，当前

地产仍在筑底过程中。 

9 月以来，地产政策再度加码。 

9 月 29 日，央行和银保监会发布通知，决定阶段性调整差别化住房信贷政策； 

9月30 日，财政部和税务总局发布《关于支持居民换购住房有关个人所得税政策的公告》，

宣布自 2022 年 10 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，对出售自有住房并在现住房出售后 1 年

内在市场重新购买住房的纳税人，可申请退税； 

9 月 30 日，央行发布公告，自今年 10 月 1 日起，首套公积金贷款利率下调 15bp。 

 

商品房成交和居民信贷指向当前地产仍在筑底。 

当前商品房成交绝对量仍处历史低位，同比增速有所企稳。截至 10 月中旬，商品房成交面

积与去年同期基本一致，并未如 7 月那样同比快速下滑。另一方面，9 月居民中长期贷款同比

也有所企稳。 

然需注意，去年下半年以来商品房成交面积已经下了一个台阶，因而今年下半年地产销售

及信贷相关数据同比改善，有去年低基数原因。此外，30 大中城市的样本侧重于一二线城市，

三四线城市样本较少。 

 

图1：30 城市商品房成交面积同比下滑幅度收敛  图2：30 城商品房成交面积增速有筑底迹象 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 消费结构分化 

9 月以来出行数据显著走弱，出行相关消费同步走弱。 

今年 9-10 月，地方加大疫情防控力度，人员出行受到一定限制，典型指标是往返北京客流

量明显下滑。 

（一）商旅等出行需求显著走弱。今年 9 月-10 月中旬，全国执行航班数量同比下滑 5 成

左右。 

（二）城市内部出行环比走强，同比偏弱。根据高德延时指数，全国各城市内部出行仍持

平于季节性表现。相较之下，一、二线城市改善程度好于三、四线城市。 

（三）出行需求的走弱延续到了国庆假期。今年国庆旅游收入较去年同期下滑 26%，仅恢

复至 2019 年同期的一半左右。 

 

9 月天气降温，受 8 月高温约束的商品消费在 9 月迎来边际改善。 

例如汽车、商品房销售成交同比回暖，与消费品相关的上游化工品开工率企稳。10 月份随

着全国疫情再次升温，终端消费可能再次转弱。 

（一）纺服链条全产业链产销走高。上游织机开工率上升超预期，下游布匹成交环比抬升，

乙二醇等链条上的工业品库存下滑明显。除了中下游补库外，可能也与海外圣诞备货带来的订

单增加有关。 

（二）多项高频数据指向家电产量恢复。ABS 开工率走高、空调排产同比上行等，均指向

近期家电生产走强，背后可能有两点原因，一是电力恢复后下游生产走强，二是高温缓解后，

终端消费走强。 

（三）汽车链条高景气度延续。以乘联会的口径观测，9 月乘用车零售增速预计在 15%左

右，10 月上半月这一增速在 16%左右，延续了 6 月以来的高增态势。 

 

过去两年中，出行情况往往与商品消费同步，但是 9 月这一范式发生变化，两者出现分化，

这里可能产生预期差。 

根据过去三年经验，疫情对服务业的脉冲往往不会超过 1 个月，按以往规律疫情后期可能

阶段性缓解，这或对 11-12 月的消费带来支撑。 
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图3：9 月以来执飞航班数量同比明显下滑  图4：全国拥堵延时指数表征出行季节性改善 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：一二线城市服务业改善好于三四线城市  图6：九城地铁客运量（周均值） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：国庆期间旅游收入有较大恢复空间  图8：汽车零售高景气度维持 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 工业生产修复 

今年 8 月份全国遭遇罕见高温，降雨稀少，全国部分地区被迫限电，在一定程度上对工业

生产带来负面影响。 

9 月以来高温天气缓解，电厂日耗环比季节性下滑，电力资源对工业生产的约束明显缓解，

下游装备制造业等生产恢复。 

微观上，板材消费量明显反弹，主要产区的热卷开平量超季节性增长，印证近期下游生产

的恢复。此外，铁水产量、织机开工等多重数据也可印证。 

需要注意的是，2021 年 9 月，全国各省能耗双控加剧，当月季调后的工增环比较正常情况

下低 0.5%左右，这意味着在今年 9 月生产环比走强的背景下，工增同比读数可能超预期。 

进入 10 月后，工业生产仍然高位维持，但较之 9 月末有所走弱。 

图9：六大电厂日耗同比高速增长  图10：限电约束接触，板材消费明显反弹 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：日均铁水产量进一步攀升  图12：织机开工率增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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