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摘要： 

一、三季度经济与市场表现回顾：三季度疫情扩散对我国经济构成抑制，国债价格因

此上涨。经济整体波动不大，但结构分化明显，股票和商品市场主要存在结构性机

会。碳中和主题导致股市中小盘表现较好，能耗双控使得锰硅、铝等表现较好。 

二、四季度国内疫情有望缓解，海外疫情仍会反复。随着变异病毒防控经验的积累以

及疫苗的进一步普及，四季度国内疫情有望缓解。由于变异病毒导致疫苗部分失效，

而国外做不到像我国一样通过流调切断传播链，四季度海外疫情可能仍会反反复复。 

三、四季度我国经济整体小幅改善，供给扰动需关注。四季度我国固定地产投资增速

大体保持稳定，但结构分化明显。其中，房地产投资增速会继续回落，而基建投资增

速有望明显回升，制造业投资有望小幅改善。随着国内疫情的缓解，四季度我国消费

有望改善，但难以回到疫情前水平。海外疫情反复背景下我国出口供应链仍有优势，

四季度我国出口整体稳定。总的来讲，四季度我国需求整体有望小幅改善，变化不

大。但是，碳减排背景下的能耗双控可能导致部分行业供给出现较大变化，这是需要

特别关注的。货币政策方面，预计四季度仍是稳中略松，以结构性宽松为主。 

四、四季度美国商品消费继续回落，Taper影响不大。今年以来美国商品消费高增长

主要因为疫情期间的高额财政补贴。四季度美国财政补贴可能显著减少，这会导致美

国商品消费继续回落。尽管目前美国通胀水平偏高，但高通胀具有暂时性。8月份美

国核心 CPI环比已经降至 0.1%的较低水平。通胀的暂时性使得美联储不急于收紧货

币。我们预计美联储 12月宣布缩减 QE，明年年初开始执行。市场对美联储缩减 QE

已经有较为充分的预期，我们预计美联储 Taper对市场的影响不会很大。 

五、四季度股票和商品市场仍以结构性机会为主，债市机会不大。四季度我国经济增

速整体略有改善，这使得债市或已处于顶部区域。相对于需求的慢变，碳减排政策可

能对部分行业的供给影响较大，这会给国内股票和商品市场带来结构性机会。预计美

联储 12月宣布缩减 QE，但对市场的影响不大。 

风险因素：病毒变异疫苗失效、通胀大幅走高 

四季度国内疫情有望缓解，海外疫情仍会反复。预计我国经济整体小幅改善——疫

情缓解推动消费改善；投资整体稳定，其中基建回升、房地产回落；出口大体稳定。

相对于需求的慢变，碳减排可能导致部分行业供给出现较大变化，这会给国内股票

和商品市场带来结构性机会。四季度美国财政补贴可能显著减少，这会导致美国商

品消费继续回落。美联储或于 12 月宣布缩减 QE，但市场预期充分，影响不大。 
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一、三季度经济与市场表现回顾 

三季度我国经济整体偏弱，结构分化明显。7-8 月份，我国投资、消费、出

口分别两年平均增长 3.4%、2.5%、15.0%，增速较二季度分别变化-2.0、-2.1、

0.7 个百分点。出口增速较高，并且大体保持稳定；投资和消费增速偏低，并且

下滑显著。三大类投资中，房地产、基建和制造业分别两年平均增长 6.1%、-0.3%、

4.5%，较二季度分别变化-2.7、-4.5、0.1个百分点。房地产投资增速较高，但有

所回落；基建投资增速回落至偏低水平；制造业投资表现不温不火，增速稳定。

7-8 月份，我国工业增加值和服务业生产指数分别两年平均增长 5.5%、5.0%，较

二季度分别下滑 1.1、1.5个百分点，均有所回落。7-8月份我国经济的下滑主要

有五个原因。一是疫情扩散导致消费和服务业明显下滑。二是楼市政策收紧导致

房地产走弱。三是在前期经济基本恢复、房地产偏热的背景下，政府适当降低基

建投资强度，导致基建投资增速下滑。四是碳减排背景下对能源消耗总量和强度

的控制使得部分工业企业减产。五是汛情也对经济略有抑制。 

图表1： 今年 7-8 月份我国主要经济数据表现 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

在经济明显分化的背景下，三季度不同资产价格分化显著，结构性机会较多。

随着经济增速的回落，国债价格有所上涨。虽然以上证 50 和沪深 300 为代表的

大盘股有所回落，但是代表中小盘的中证 500 和中证 1000 显著上涨。商品市场

亦显著分化。供应收缩的品种，比如焦煤、锰硅、铝等的价格显著上涨。焦煤供

应收缩主要因为澳美进口停止，锰硅、铝的供应收缩主要因为碳减排背景下对能

源消耗总量和强度的控制使得地方政府控制高耗能行业的产量。而供应增加的铁

矿、生猪价格分别大幅下跌 38%、28%。国内房地产和基建的走弱使得钢材需求下

滑，但是钢铁行业减产对钢材价格构成支撑，螺纹钢价格总体震荡。而铁矿供应

仍在增加，这导致铁矿价格跌幅较大。总的来看，市场结构性机会较多。 
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图表2： 截至 2021年 9月 24 号各类资产价格相对于 6 月底的涨跌幅 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

二、四季度国内疫情有望缓解，海外疫情仍会反复 

随着变异病毒防控经验的积累以及疫苗的进一步普及，四季度国内疫情有望

缓解。由于变异病毒传染性更强，再加上疫情持续受控的情况下我国部分地区防

疫可能有所松懈，三季度我国疫情明显加重，这对三季度经济构成明显抑制。在

南京疫情被扑灭之后，9 月中旬以来，福建地区再次出现疫情。但相较于南京疫

情扩散到全国多个地方，福建疫情仍局限在省内。从每日新增病例峰值来看，福

建疫情也明显好于南京疫情。这说明随着我国针对变异病毒防控经验的累积，疫

情能够更好地受到控制。目前我国每百人疫苗接种剂次已经达到 151以上，第三

针加强针也已经开始接种。四季度随着我国疫苗接种的进一步推进，我国疫情防

控有望进一步改善。综合来看，我们预计四季度国内疫情有望显著缓解。 

由于变异病毒导致疫苗部分失效，四季度海外疫情可能仍会反反复复。今年

前 9个月全球疫情反反复复。虽然主要经济体疫苗接种比例已经较高，但是疫情

并未趋势性缓解。这主要因为 Delta变异病毒使得疫苗部分失效，单纯依靠疫苗

已经难以彻底控制疫情。国外也做不到像我国一样通过全面的流调切断传播链。

近期 Mu变异病毒已在很多国家出现。该病毒具有免疫逃逸的潜在特性，不排除比

Delta 变异病毒更难防控。海外庞大的感染群体为变异病毒的出现提供了温床。

这可能使得海外疫情防控陷入“持久战”。预计四季度海外疫情可能与前 9个月类

似，仍然反反复复。 
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图表3： 我国每日新增本土病例 图表4： 我国新冠疫苗每百人接种剂次 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 新冠疫情每日新增确诊病例 图表6： 新冠疫情每日新增确诊病例 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 全球主要经济体截至 9 月 22 号新冠疫苗每百人接种剂次 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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三、四季度我国经济整体小幅改善，供给扰动需关注 

展望四季度，我国经济需求端有望整体小幅改善，变化不大，但是能耗双控

可能导致部分行业的供给出现较为显著的波动。随着疫苗接种比例的进一步提高

和针对 Delta变异病毒防控措施的完善，我国疫情有望明显缓解。这将推动我国

消费和服务业有所改善。随着专项债发行加速和政府加大稳增长力度，四季度基

建投资增速有望回升。不过，四季度楼市政策会维持偏紧格局，房地产投资增速

会进一步回落。总的来看，我国经济需求端有望整体小幅改善，变化不大。但是，

在能耗双控约束下，部分行业的供给可能出现较大的波动。 

（一）预计四季度固定资产投资整体稳定，但结构有所分化 

今年 7-8月份，我国固定资产投资增速两年平均增长 3.4%，增速较二季度回

落 2.0个百分点，主要因为房地产和基建投资增速分别回落 2.7、4.5个百分点，

而制造业投资增速基本保持稳定。展望四季度，我们预计固定地产投资增速大体

保持稳定，但结构分化明显。其中，房地产投资增速会继续回落，而基建投资增

速有望明显回升，制造业投资有望小幅改善。 

图表8： 固定资产投资及其分项当月值的两年平均增速 图表9： 固定资产投资及其主要分项累计值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

四季度房地产政策预计保持收紧态势，这会导致商品房销售继续偏弱，但考

虑到房贷利率上升幅度较小，商品房销售不太可能出现断崖式下降。今年 8月份

商品房销售面积两年平均增速已经降至-2.0%，表现偏弱。近两个月居民中长贷两

年平均增速亦降至-4.1%的水平。房地产贷款集中管理制度约束房地产贷款增速

与整体贷款增速保持在同一水平，并非大幅压缩房地产贷款。因此，我们预计四

季度居民中长贷增速不会继续下降，而是维持小幅度的负增长。这会导致商品房

销售继续偏弱。今年上半年，个人住房贷款加权平均利率仅上升 8BP。相对于 2017

年上半年房贷利率上行 17BP、2017-2018 年房贷利率累计上升 125BP，目前房贷

利率上升是相对温和的。这也意味着商品房销售不太可能出现断崖式下降。 
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图表10： 房贷利率 图表11： 居民中长贷当月值及其两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

在楼市政策收紧和商品房销售回落的背景下，预计开发商继续谨慎拿地和开

工，房地产投资增速趋于回落，但幅度不会很大。今年年初以来，房屋新开工及

购置土地面积增速虽有波动，但总体是小幅度负增长。房屋施工面积增速也因此

而缓慢回落。考虑到四季度商品房销售仍将偏弱，预计开发商继续谨慎拿地和开

工，这会使得房屋施工面积增速继续回落，并带动房地产投资增速继续回落。从

资金面来看，房地产开发资金主要来自自筹资金、定金及预付款。近 2个月开发

商自筹资金大体稳定。定金及预付款与商品房销售密切相关。由于商品房销售不

太可能断崖式下降，预计定金及预付款也不会大幅下滑。这意味着房地产开发资

金来源和房地产投资增速回落幅度不会很大。从房屋施工角度来看，由于房屋存

量施工面积庞大，开放商赶交房亦对房屋施工构成支撑，预计房屋施工面积增速

回落相对缓慢。这也意味着房地产投资增速回落幅度不会很大。 

图表12： 房地产相关指标当月值的两年平均增速 图表13： 房地产相关指标累计值的两年平均增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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