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一、事件背景

10 月 18 日上午，国家统计局公布三季度宏观经济数据。中国前三季度 GDP 同比增长 9.8%，

两年平均增长 5.2%。工业方面，9 月规模以上工业增加值同比实际增长 3.1%，两年平均增长 5.0%。

投资方面，1-9 月份，全国固定资产投资同比增长 7.3%，两年平均增长 3.8%。中国 1-9 月房地产开

发投资同比增长 8.8%，两年平均增长 7.2%。消费方面，社会消费品零售总额同比增长 4.4%，两年

平均增速为 3.8%。

二、三季度经济数据不乐观

三季度 GDP 两年平均增长 4.9%，较前值回落 0.6 个百分点。分项看，前三季度第一产业两年

平均增长 4.8%，前值为 4.3%；第二产业两年平均增长 5.7%，前值为 6.1%；第三产业两年平均增

长 4.9%，前值为 4.9%。三季度经济增速下滑或与第二产业同比回落及第三产业同比修复较慢有关。

图 1：GDP 同比增速及 GDP 累计同比贡献率

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院

工业生产方面，9 月工业增加值两年平均增长 5.0%（前值 5.4%），工业增加值环比季调为 0.05%，

自 5-6 月环比小幅回升后首次转头向下，并处于近五年来同期最低水平。同时工业产能利用率从二

季度的 78.4%降至三季度的 77.1%。从分项来看，受能耗双控及限电措施，钢铁、化工等行业开工

率持续下滑，工业增加值回落；受 9 月出口数据良好提振及海外疫情影响，医药制造业工业增加值

同比增加 26.5%，高技术制造业增加值同比增加 20.1%。短期来看，地方运动式减碳行为有望纠偏，
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但煤炭供给短缺现象难以解决，预计将继续对工业生产端形成干扰。

图 2：工业增加值当月同比及环比、产能利用率

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院

三、固定投资仍面临下行压力

1-9 月固定资产投资两年平均增长 3.8%，前值为 4%。从分项来看，制造业、基建、地产投资

增速表现不一。房地产方面，1-9 月房地产投资两年平均增长 7.2%，前值为 7.7%。受三道红线的地

产调控政策影响，房企不断加快竣工以此回笼资金，与此同时减少购地和新开工，以此缓解资金链

压力。近几个月多地上调房贷利率上行、房贷额度受限及个别房企出现交付危机等现象，使得居民

购房意愿降低，居民中长期贷款同比增速持续下滑。随着商品房销售下滑，房企资金链进一步恶化，

多地土地出现流拍现象。随着新开工面积和土地购置面积同比增速下滑，房地产增速进入下行通道。

9 月底央行货政委 3 季度例会和房地产金融工作座谈会连续提到“维护房地产市场的健康发展，维

护住房消费者的合法权益”，房地产政策边际放松，预计房地产大幅失速概率较低。

图 3：固定资产投资分项投资增速（2021 年以 2019 年为基期）
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院

图 4：新开工面积、商品房销售面积及本年购置土地面积当月同比（2021 年以 2019 年为基期）

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院

9 月基建投资的两年平均同比增速为 0.4%，期指为 0.2%。基建投资增速有所反弹但表现仍较

弱。在经济下行压力下，财政发力基建的诉求增加。考虑到上半年地方政府专项债发行进度较慢，

8 月底地方专项债发行进度为 76.04%，低于往年同期水平，下半年发行节奏有望加速。在资金支持

及重大项目启动提速等支撑下，基建投资增速或温和回升。但地方政府投融资和土地财政收入均面

临强监管约束，加之 PPI 高企抑制地方投资意愿，预计基建大幅发力概率较低。

图 5：地方债发行节奏慢于往期

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院

制造业方面，1-9 月制造业投资两年平均增长 3.3%，持平前值。受企业利润回升的滞后效应、

政策支持加码及高技术制造业同比维持高增（1-9 月同比增速为 25.4%）等因素共振下，制造业投

资表现相对韧性。但在能耗双控和限电等政策导致制造业产能扩张受限，成本因素约束中下游投资，

在城投、房地产融资严监管下制造业终端需求整体趋弱等背景下，制造业投资增速改善空间有限。

图 6：运费成本持续上升、工业企业利润同比增速
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院

四、消费边际弱改善

消费增速有所回暖，两年平均同比增速自上月的 1.5%回升至 3.8%，主要源于 9 月疫情对经济

冲击减弱，叠加中秋假期居民外出消费增加，使得服务消费开始回升。尽管消费有所回升，但整体

仍显疲软，消费同比增速仅疫情前一半水平左右。国内疫情零星反扑叠加就业结构性分化，使得居

民经营性收入回升缓慢。同时在结构性通胀压力下，企业利润承压制约居民工资性收入增长，抑制

居民消费需求恢复。后续随着疫情逐步控制、国庆假期及年底促销活动开展，预计消费边际弱改善。

图表 4：居民可支配收入当季同比增速、消费同比增速（2021 年以 2019 年为基期）

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究所

总体来看，9 月经济数据公布，数据表现除消费外基本弱于预期和前值，反映出能耗双控及限

电措施对短期经济扰动作用。考虑到政策开始纠偏，加之财政后置措施逐步发力，例如地方政府专

项债供给的释放，预计经济下行风险可控。
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