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[Table_Title]  

宏观周报 

生产回暖是 9月国内数据的主要特点 
 
[Table_Summary]  

本周国内经济数据集中公布，生产回暖是 9月数据的主要特点，消费、外贸

表现低于预期。美国 GDP维持韧性，但结构弱势已有显现。 

 本周国内经济数据集中公布，生产回暖是 9月数据的主要特点。 

三季度实际 GDP同比增长 3.9%，名义 GDP同比增长 6.1%。生产方面，9

月工业生产活动活跃，当月工业增加值同比增长 6.3%，较 8月上升 2.1

个百分点。采矿业较 8月上升 1.9个百分点，高技术产业较 8月上升 4.7

个百分点，制造业较 8月上升 3.3个百分点，但公共事业较 8月下降了

10.7个百分点。 

内需方面，9月社零同比增长 2.5%，较 8月下降 2.9个百分点；其中，除

汽车以外的消费品零售额增长 1.2%，较 8月下降 3.1个百分点，疫情散

点多发是消费的主要抑制因素。投资端，1-9月固定资产投资的同比增速

为 5.9%，较 1-8月有所上升，主要是受基建和制造业投资增速维持在较

高水平的影响，民间固定资产投资同比增速较 1-8 月下行，仍是受房地

产行业拖累。 

外需方面，出口同比增速延续下滑。欧美需求有所收缩。9 月当月，按

美元计价，我国进出口总值 5607.7亿美元，同比增长 3.4%，增速较 8月

下滑 0.7个百分点。其中，出口 3227.6亿美元，同比增长 5.7%，增速较 8

月下滑 1.4个百分点；进口 2380.1亿美元，同比增长 0.3%，增速与 8月

持平。从国别表现看，9月我国对欧盟、美国的出口同比增速继续放缓，

分别较 8月下降 7.8和 5.5个百分点；且从贸易差额看，9月我国贸易顺

差依然主要来自美国和欧盟，但 9月我国对美、对欧贸易顺差环比均有

下降，欧美弱势需求对外贸数据表现有所影响。 

 海外方面，美国 GDP维持韧性，但结构弱势已有显现。 

10月 27日（本周四）美国三季度 GDP数据发布，三季度实际 GDP年化

季率初值升 2.6%，市场预期升 2.4%，二季度终值及修正值均降 0.6%，二

季度初值降 0.9%。 

从数据表观看，美国经济基本面仍有韧性，消费活动活跃，预计仍将在

未来短时间内对美国经济有所支撑，第三季度美国个人消费支出环比折

年率上升 1.4%，超过此前预期的 1.0%。 

但在美联储持续加息的背景下，三季度美国已出现内需乏力的迹象，一

方面，三季度净出口增长了 2.8%，是当季 GDP正增长的主要贡献项。三

季度美国继续实现贸易顺差，进口下降 703.0 亿美元，进口下降或能说

明当前美国内需的疲弱。另一方面，加息致使融资成本抬升，三季度美

住宅固定投资下滑 26.4%。内需走弱是当前海外市场“衰退交易”的主要线

索。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩

大。 
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一、本周重要宏观数据 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值（%） 前值（%） 

工业增加值：当月同比（%） 6.30  4.20  

固定资产投资完成额：累计同比（%） 5.90  5.80  

社会消费品零售总额：当月同比（%） 2.50  2.50  

工业企业:利润总额（亿元） 62,441.80  55,254.00  

工业企业:利润总额:同比增速（%） (2.30) (2.10) 

公共财政支出:当月同比（%） 5.39  5.64  

公共财政收入:当月同比（%） 8.44  5.58  

资料来源：万得，中银证券 
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 国务院发布关于数字经济发展情况的报告 

报告显示，2021年我国跨境电商进出口规模近 2万亿元。报告称，我国网民数量、数据资源、数字

化应用场景全球领先，人民日益增长的美好生活需要还将催生更大规模、更加多元的内需市场，将

为数字经济发展创造无限可能。（万得） 

2. 国务院发布关于金融工作情况的报告 

报告显示，下一步，总量上，保持流动性合理充裕，加大对实体经济的信贷支持力度，保持货币供

应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，疏通货币政策传导机制，增强信贷增长的稳定

性，助力实现扩投资、带就业、促消费综合效应，稳定宏观经济大盘。价格上，持续深化利率市场

化改革，发挥贷款市场报价利率改革效能，进一步推动金融机构降低实际贷款利率，降低企业综合

融资和个人消费信贷成本。加强预期管理，增强人民币汇率弹性，保持人民币汇率在合理均衡水平

上的基本稳定。结构上，持续支持“三农”、小微企业发展，继续用好结构性货币政策工具，突出金融

支持重点领域，运用好碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用、科技创新、普惠养老、交通物流、

设备更新改造等专项再贷款。（中国人民银行官网） 

3. 国办：延续免征新能源汽车购臵税、放宽二手车迁入限制等政策 

国务院办公厅印发《第十次全国深化“放管服”改革电视电话会议重点任务分工方案》，其中提出，落

实好阶段性减征部分乘用车购臵税、延续免征新能源汽车购臵税、放宽二手车迁入限制等政策。给

予地方更多自主权，因城施策运用好政策工具箱中的 40多项工具，灵活运用阶段性信贷政策，支持

刚性和改善性住房需求。有关部门和各地区要认真做好保交楼、防烂尾、稳预期相关工作，用好保

交楼专项借款，压实项目实施主体责任，防范发生风险，保持房地产市场平稳健康发展。同时，结

合实际出台针对性支持其他消费领域的举措。压实生猪产能分级调控责任，确保全国能繁母猪存栏

量稳定在 4100万头以上。加强政府猪肉储备调节，切实做好猪肉市场保供稳价工作。（万得） 

4.人民币汇率保持基本稳定具有坚实基础 

“一行两会一局”同日发声，涉股市、债市、楼市、汇率。央行、外汇局表示，我国贸易顺差有望保持

高位，人民币汇率保持基本稳定具有坚实基础。加强部门协作，维护股市、债市、楼市健康发展。

推进金融市场高水平双向开放，支持香港国际金融中心持续繁荣发展。证监会表示，要健全资本市

场功能，提高直接融资比重。扩大高水平制度型开放，拓宽境外上市融资渠道，加强与香港市场的

务实合作。银保监会指出，当前，金融风险整体收敛、金融体系总体稳健。人民币长期走强的趋势

不会改变，我国持续的国际收支顺差和巨额的对外投资净资产，为人民币汇率稳定提供了强有力保

障。（万得） 

5. 《鼓励外商投资产业目录（2022年版）》正式发布 

《鼓励外商投资产业目录（2022年版）》正式发布，将从明年 1月 1日起施行。新版《鼓励目录》

扩大了鼓励外商投资先进制造业、现代服务业、高新技术、节能环保等高精尖领域的范围,支持劳动

密集型外资企业向中西部、东北地区投资。（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 10月 28日，公开市场逆回购到期量为 100亿元，本周临近月末，叠加税期高峰、政府债券发行

缴款等因素，商业银行流动性需求较大，央行连续加大逆回购投放，当周共计实现公开市场资金净

回笼 8400亿元。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 10月 28日，DR001与 DR007利率分别为 1.3229%、1.9658%，较前一周分别变

动 9BP、29BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.4180%、1.9800%，较前一周分别变动 7BP、

30BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本仍然较低。 7天期逆回购与 DR007差值为 0.03420%，较

前一周变动-30BP，DR007、R007之差较上周小幅走扩，总体而言，狭义流动性仍然维持宽松。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周电炉钢厂开工率整体有所上升，其中，短流程电炉钢厂较前一周上升 1.04个

百分点；水泥价格指数基本稳定，周五价格指数为 154.39点，较前一周变动-0.43点。此外，部分地

区炼焦开工率仍在下降，除华北、西北地区外，其他地区开工率均在下降。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 70.80  70.80  7.72  

钢材 
短流程电炉钢厂开工率（%） 62.50  1.04  11.46  

长流程电炉钢厂开工率（%） 53.33  0.00  (3.34) 

炼焦 

开工率:东北地区（%） 62.10  (2.70) (2.18) 

开工率:华北地区（%） 68.30  1.60  (8.02) 

开工率::西北地区（%） 58.00  3.20  (7.27) 

开工率:华中地区（%） 83.80  (5.10) 2.51  

开工率:华东地区（%） 81.10  (0.70) 13.46  

开工率:西南地区（%） 52.40  (0.50) (2.35) 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比数据为前一周数据 

  

海外方面，国际原油价格有所上调，截至 10月 28日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 95.77

美元/桶和 87.90美元/桶， 较前一周分别变动 2.43%和 3.35%。国际黄金期现货价格表现趋异，截至 10

月 28日收盘，COMEX黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1,642.30美元/盎司和 1,648.05美元/盎司，

分别较前一周变动 0.88%和-1.12 %。海外机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值变动-0.31%。原油

库存方面，10月 21日当周，美国 API原油库存上升，周环比变动 452.00万桶。 

 

图表 7. 美国 API原油库存表现  图表 8. 美国 API原油库存周度变动 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 国际商品价格变化 

品种 指标 当周值(美元) 周变动（%） 今年以来变动(%) 

原油 
期货结算价(连续):布伦特原油 95.77  2.43  19.71  

期货结算价(连续):WTI原油 87.90  3.35  14.17  

黄金 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,642.30  0.88  (9.48) 

期货收盘价(连续):COMEX黄金 1,648.05  (1.12) (9.02) 

SPDR:黄金 ETF:持有总价值 48,869,588,876.56  (0.31) (14.37) 

资料来源：万得，中银证券 
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