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核心内容：  分析师 

 强减排政策如何演绎政策施行已经影响到了我国工业生产，进而影响到经

济增长，而政策面改变仍然较为缓慢，我们认为政策层面的改变来自于：

（1）经济的快速回落，GDP当季增长跌破 6%:；（2）财政收入大幅下滑，

财政困难是经济政策改变的最直接的原因；（3）就业出现困难，现阶段我

国就业保持仍然较好，建筑业景气度较高；（4）金融资产出现大幅动荡，

这种动荡会短时的改变政策执行的力度。4 季度经济增长困难会更多的显

现，就业困难也会在 4季度出现。另外一种可能在于，政策层面决定牺牲

经济来完成政治目标，那么可能会看到经济受到一定程度的破坏之后政策

才会转弯，那么时间可能要等到 2022年年中。 

 需关注对通胀的冲击 PPI和 CPI差值达到极值，消费品行业在长时间受到

成本压制，小幅提价已经成为必要的选项。这可能会成为 PPI向 CPI传导

的新路径。全球产业链不畅，并且短时间看不到缓解迹象，成本上行时间

拉长，同时原油价格可能会进一步走高，带动全球通胀处于高位（100 美

元）。我国 CPI也可能受到影响走高。 

 需关注大型房地产企业金融风险对于恒大的债务处理需要持续关注，虽然

我们认为我国金融系统有能力处理恒大的单一事件，但鉴于各大房企资金

压力较大（江苏融创的政府求助函），房地产企业金融风险可能蔓延。 

 4 季度降准可能性下降央行拉长期限逆回购，以及 4 季度财政可能加大投

放资金，市场预期 4季度央行降准可能性在下降。我们认为 4季度金融市

场受到地产金融风险的不确定性、全球物流扭曲带来的高通胀压力、美国

缩减 QE带来的全球流动性收紧预期等影响，投资者信心有可能出现变化，

资金流动可能逆转，仍然不排除降准的可能。 

 猪肉价格可能反弹在即上周物价继续回落，猪肉价格加速下跌。猪肉价格

继续下滑，猪价已经亏损将近四个月了，养殖端的整体情绪已经处于崩溃

的状态之中，生猪可能反弹在即。 

 供给博弈决定价格由于风暴的破坏，美国墨西哥湾的一些产出将中断数

月，而且 OPEC再次难以生产足够的石油来满足全球需求。 美国旅游放开，

全球需求继续上行，原油继续走高。 

螺纹钢库存下滑，生产不足，高炉开工率回落。煤炭供给仍然有限，价格

飙升。铁矿石和煤炭走势继续相悖。建筑需求回升，制造业需求回落，钢

材价格小幅上行。“双减”对价格的影响持续。 
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国家 日期              事件或数据 

中国 
9 月 28 日（周二）  

9 月 30 日（周四） 

中国 8 月规模以上工业企业利润年率-单月(%) 

中国 9 月官方制造业 PMI 

欧洲 

9 月 27 日（周一） 
德国 8 月实际零售销售月率(%)(9/27-10/2) 

9 月 28 日（周二） 
德国 10 月 Gfk 消费者信心指数 

9 月 29 日（周三） 
瑞士 9 月瑞信/CFA 经济预期指数、英国 8 月央行抵押贷款许可(万件)、欧元区 9 月经济景气指数、欧元区 9 月

消费者信心指数终值 

9 月 30 日（周四） 
英国第二季度 GDP 年率终值(%)、德国 9 月季调后失业率(%)、欧元区 8 月失业率(%)、德国 9 月 CPI 年率初值

(%) 

10 月 1 日（周五） 法国、德国、英国、欧元区 9 月 Markit 制造业 PMI 终值 

美国 

9 月 27 日（周一） 美国 8 月耐用品订单月率初值(%) 

9 月 28 日（周二） 美国 8 月批发库存月率初值(%)、美国 7 月 FHFA 房价指数月率(%)、美国 9 月谘商会消费者信心指数 

9 月 29 日（周三） 
截 9 月 24 日当周 API、EIA 原油库存变动(万桶) 、美国 8 月季调后成屋签约销售指数月率(%) 

9 月 30 日（周四） 
美国截至 9 月 25 日当周初请失业金人数(万) 、美国第二季度实际 GDP 年化季率终值(%)、美国 9 月芝加哥 PMI 

10 月 1 日（周五） 
美国 8 月 PCE 物价指数年率(%)、美国 8 月个人支出月率(%)、美国 9 月 Markit 制造业 PMI 终值、美国 9 月 ISM

制造业 PMI、美国 9 月密歇根大学消费者信心指数终值 

其他 10 月 1 日（周五） 
日本 8 月失业率(%)、澳大利亚 8 月投资者贷款值月率(%) 
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一、经济受到“双减”冲击 央行降低降准预期 

强减排政策如何演绎？ 

“双减”继续影响市场，受到发改委 8月 17日《2021年上半年各地区能耗双控目标完成

情况晴雨表》规范，9月 16日，国家发改委网站发布《完善能源消费强度和总量双控制度方

案》，提出坚决管控高耗能高排放项目。在降低能耗强度方面，青海、宁夏、广西、广东、福

建、新疆、云南、陕西、江苏 9个省（区）今年上半年能耗强度不降反升，为一级预警。能耗

强度预警等级为一级的省(区)，能耗强度不降反升的地区，2021年暂停“两高”项目节能审

查。基于此，以上 9个省（区）能耗控制施行一刀切。9 月 8 日至 9月 30日，江苏省开展 2021

年综合能耗 5万吨以上企业专项节能监察行动；9月 11日，云南省发布通知，要求确保绿色

铝企业 9-12 月份月均产量不高于 8 月份产量；9-12月份工业硅企业、黄磷生产线的月均产量

不高于 8 月产量的 10%。上周江苏部分纺织服装企业已经停工，广东也要求企业施行限产。 

表 1：201年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 

地区
能耗强度降低进度

目标预警等级

能源消费总量控制

目标预警等级

青海

宁夏

广西

广东

福建

新疆

云南

陕西

江苏

浙江

河南

甘肃

四川

安徽

贵州

陕西

黑龙江

辽宁

江西

上海

重庆

北京

天津

湖南

山东

吉林

海南

湖北

河北

内蒙古  

资料来源：发改委，中国银河证券研究院整理 
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受到“双减”影响，受管控的上游大宗商品价格上行，煤炭以及部分化工产品价格走高。

尤其是煤炭供给更为紧张，为了保证采暖季供煤和电厂供煤，煤企多签订协议保证供应，市场

供煤减少，动力煤价格大幅飙升，市场供应紧张。 

这种政策影响短期很难结束，尤其是对煤炭等行业而言，澳洲进口放开有困难，蒙古仍然

受到新冠疫情影响，而国内煤炭生产恢复需要时间，加之冬季环保和奥运会需要，短时间行业

格局很难改善。 

政策施行已经影响到了我国工业生产，进而影响到经济增长，而政策面改变仍然较为缓慢，

我们认为：（1）经济增速仍然处于合意的范围。1-3季度我国 GDP增速 12.7%，3季度预计 GDP

增速仍然在 6%以上，我国经济增速仍然较快。尤其是全球来看，2020年疫情后我国 GDP增长

一枝独秀，430政治局会议中称 2021年开年经济运行较好，政策迎来较好的窗口期；（2）虽

然 7-8月工业增加值回落速度较快，但仍然对 9 月份开始的秋季生产高峰有所期待。9 月份是

我国传统的秋季生产高峰，7-8月份受到新冠疫情的重新压制，9月份生产反弹会加速秋季高

峰，同时由于物流限制，圣诞期间的出口订单提前使得生产动能增加。对于 9月生产季的不确

定使得政策层面对于经济的下滑仍然持有观望态度；（3）经济的下滑暂时并未引起财政收入变

化。我国财政收入在 1-8 月份仍然保持在 18.4%，处于相对高位。我国财政收入上行使得政府

财政压力较小，并不能很直观的感觉到经济下滑的影响。我国税制是以流转税为主，税收收入

受大宗商品价格和宏观经济中上游的影响更大，对下游和消费相对不敏感，而 PPI 的持续飙涨

显然对财政收入产生了非常大的贡献，地方财政、国企和大宗商品价格之间紧密的利益链条，

财政和国企的情况和整体宏观经济已经出现背离。财政情况较好提高了当局对经济下行的敏感

度，政策上的调整有可能比预期要晚；（4）从数据层面上来看，就业暂时并未出现问题。房地

产行业 1-8月份仍然有 10.9%的投资增速，建筑业景气度较高，用工荒问题仍然存在。PMI就

业从业人员指数稳定，城镇调查失业率缓慢走低至 5.1%。对教培和互联网行业的整治暂时并

未带来严重的就业问题，百度“找工作”搜索仍然处于平稳状态。 

我们认为 4季度经济增长困难会更多的显现，8月份工业生产继续快速下滑，就业困难也

会在 4季度出现。政策层面需要更深的感受到运动式减排对经济的冲击，才会有所变化。另外

一种可能在于，政策层面决定牺牲经济来完成政治目标，那么可能会看到经济受到一定程度的

破坏之后政策才会转弯，那么时间可能要等到 2022年年中。 

 

需关注对通胀的冲击 

 

需要忧虑的问题是在 PPI和 CPI差值达到极值后，PPI对 CPI的传导会产生什么样的变化。

9 月 23日，海天味业宣布受到成本上行影响其旗下酱油产品加价销售，消费品行业在长时间

受到成本压制，小幅提价已经成为必要的选项。这可能会成为 PPI向 CPI传导的新路径。尤其

是全球产业链不畅，并且短时间看不到缓解迹象，成本上行时间拉长，同时原油价格可能会进

一步走高，带动全球通胀处于高位。我国 CPI 也可能受到影响走高。虽然我国通胀仍然处于较

低水平，但是如果通胀开始上行，其对市场心理冲击仍然较大。 

 

需关注大型房地产企业金融风险 

 

现阶段对房地产金融的严格控制虽然导致了大型房地产企业的金融困难，从而带来了金融

危机的可能性，但政策层仍然有能力控制风险。对于恒大的债务处理需要持续关注，虽然我们
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认为我国金融系统有能力处理恒大的单一事件，但鉴于各大房企资金压力较大（江苏融创的政

府求助函），房地产企业金融风险可能蔓延。 

恒大事件已经影响了债券市场，企业信用风险已经开始走高。但对股票市场和债券市场的

极端冲击没有显现，所以政策层面的转变暂时没有受到大型房地产企业的流动性困境的干扰。 

 

4 季度降准可能性下降 

 

上周央行延续 14天期逆回购操作。自 9月 17 日期，央行重启 14 天期逆回购操作，9 月

24日 14天逆回购操作量达到 1200亿元，上周央行公开市场净投放 3700亿元，创出 2021年 1

月后的新高。鉴于央行拉长期限逆回购，以及 4季度财政可能加大投放资金，市场预期 4季度

央行降准可能性在下降。4季度资金缺口可以用 MLF和逆回购组合弥补，央行发表讲话称银行

超额存款准备金降低不是降准的必要条件，投资者应该更关注利率水平的变动。 

我们认为 4季度金融市场受到地产金融风险的不确定性、全球物流扭曲带来的高通胀压

力、美国缩减 QE带来的全球流动性收紧预期等影响，投资者信心有可能出现变化，资金流动

可能逆转，仍然不排除降准的可能。 

 

二、央行加大公开市场逆回购操作 

逆回购操作加量，公开市场上周净投放 3700亿元，主要是为了应对季末资金紧张。货币

市场利率受到央行资金呵护小幅回落，利率整体水平较为稳定。央行逆回购操作主要以 14天

期为主，上周央行拉长了逆回购操作期限。 

9 月 24日，SHIBOR 隔夜收于 1.6950%，比上周下行 41.2bps，7 天的利率收于 2.2190%，

比上周下行 1.5bps。存款类机构质押式回购 7天加权利率收于 2.0722%，比上周下行 17.6bps。

9 月 24日 1年期、3 年期、5 年期国债分别收于 2.3828%、2.5426%和 2.7206%，分别比上周变

化-0.8bps、-4.1bps、-0.2bps，10年期国债收益率收于 2.8719%，比上周上行 0.02bps。 

债券收益率基本平稳，债券市场对于房地产金融风险仍然没有给与重视。对经济下行的预

期和债券供应量加大相互对冲，债券市场反应较为平淡。 

图 1：SHIBOR 利率（%）                     图 2：DR007 利率（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：央行公开市场业务投放回笼周度统计       图 4：国债收益率（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

美元指数继续维持高位，美联储主席鲍威尔讲话明确美联储会在 11 月份宣布缩减 QE 的规

模，美元指数出现小幅上行。9月 24 日，人民币对美元汇率价报 6.4645元，本周人民币对美

元汇率累计调降 1.2bps。9月 24 日，美元指数报收 93.2851 点，较上周下行 3%。美联储明确

缩减 QE，对经济前景较有信心，美元指数从长期来看上行。 

图 5：美元兑人民币（元）                          图 6：欧元与美元指数（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

三、物价继续下滑 

上周物价继续回落，猪肉价格加速下跌。根据搜猪网数据显示，全国瘦肉型生猪出栏均价

9 月 24日下跌至 11.79 元/公斤左右，比上周下行 5.5个百分点。猪市场继续保持弱势震荡的

态势，中秋假期并未能够缓解生猪价格持续探底的走势，猪价已经亏损将近四个月了，养殖端

的整体情绪已经处于崩溃的状态之中，生猪可能反弹在即。蔬菜方面，本周寿光农产品物流园

蔬菜价格环比上行 7.5%；秋高气爽的天气为省内及寿光地产菜的生长提供了优越条件，蔬菜

生长速度加快，出产量大增，蔬菜价格自然回落。 

图 7：物价下跌（%） 
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资料来源：商务部，中国银河证券研究院整理 

 

图 8：生猪价格下行（%）                     图 9：搜猪网猪肉价格下行（元/公斤） 
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图 10：寿光蔬菜价格（%） 

 

资料来源：寿光蔬菜网，中国银河证券研究院整理 
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