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核心内容：  分析师 

 中美争端有所缓解，贸易或存利好 10 月 4 日，美国贸易代表戴琦公布了

拜登政府应对美中贸易关系的战略。讲话显示美国没有出现要挑起新一轮

贸易战的敌意，表态相对温和。10月 6日，杨洁篪与沙利文在瑞士会晤。

中美双方这次会晤表明中美之间沟通重新变得顺畅，双方开始摈弃对对方

的敌对态度，中美之间关系的顺畅有助于双方经济交流，同时利好于贸易。 

 银保监会支持煤炭生产 10 月 4 日，银保监会发布《关于服务煤电行业正

常生产和商品市场有序流通保障经济平稳运行有关事项的通知》文件明确

金融机构要有限满足煤电、煤炭、钢铁、有色金属等生产企业的合理融资

需求，为其开辟绿色通道，优先安排贷款审批投放。同时银行保险机构要

配合地方政府，支持山西、山西、内蒙古、新疆等煤炭主产区和重点煤炭

企业增加电煤供应。 

 房地产市场政策微调，市场风险继续发酵继央行“两个维护”后，央行和

银保监会联合召开的房地产金融工作座谈进一步提出“金融机构要…配合

相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费

者合法权益”。银行信贷开始护住房消费者的合法权益。房地产政策在大

方向不变的情况下微调。国庆期间，房地产风险在持续暴露。10月 4日，

花样年控股美元债已实质违约。全国大型房地产龙头企业恒大集团、区域

房地产龙头企业建业集团、背景深厚的花样年控股均出现流动性危机，房

地产企业在 4季度可能困难加剧，带来信用市场、信托市场以及资产市场

的风险。 

 全球能源价格大幅上行，通胀可能走高全球能源价格猛涨，最为明显的是

天然气价格。原油在 9 月份大幅上涨 9.5%，10 月份继续上行，有预计原

油价格将超过 100 美元/桶。全球能源储备并不缺乏，但是短期内产量增

加并不现实，2021 年 4 季度到 2022 年能源危机不会停止。欧洲能源短缺

使得生产商开始减产，中国在各地出现限电，制造企业短期停工。全球 4

季度随着能源危机来临通胀水平可能会出现上行。 

 国庆消费仍然低迷，显示出结构性特征受到疫情管制的影响，整体国庆旅

游消费低迷。由于部分地区出行限制，短途周边和省内长线游热度提升最

快。国庆票房收入恢复相对较好，但国庆档总场次下降的情况下，价格上

涨是支撑票房成绩的关键。 

 中美 PMI同时回落，美国经济优于中国中国 9月制造业 PMI为 49.1%，跌

破荣枯线。9 月份我国 PMI 生产、订单指数继续下滑，经济回落态势较为

明显。美国两大制造业 PMI指数出现小幅背离。就业向好，但供给瓶颈仍

是当前影响美国经济持续复苏的主要原因。 
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国家 日期              事件或数据 

中国 
10 月 13 日（周三）  

10 月 14 日（周四） 

中国 9 月贸易帐-人民币计价(亿元)、中国 9 月原油进口量-能源(万吨) 

中国 9 月 CPI 年率(%) 

欧洲 

10 月 11 日（周一） 
英国 8 月 GDP 月率(%)、英国 8 月季调后商品贸易帐(亿英镑)、英国 8 月工业产出月率(%) 

10 月 12 日（周二） 
英国 9 月失业率(%)、欧元区 10 月 ZEW 经济景气指数 

10 月 13 日（周三） 
德国 9 月 CPI 年率终值(%) 

10 月 14 日（周四） 
西班牙 9 月 CPI 年率终值(%) 

10 月 15 日（周五） 欧元区 8 月季调后贸易帐(亿欧元) 

美国 

10 月 11 日（周一） ----- 

10 月 12 日（周二） 美国 8 月 JOLTs 职位空缺(万) 

10 月 13 日（周三） 
截 10 月 8 日当周 API、EIA 原油库存变动(万桶) 、美国 9 月 CPI 年率未季调(%) 

10 月 14 日（周四） 
美国截至 10 月 9 日当周初请失业金人数(万) 、美国 9 月 PPI 年率(%) 

10 月 15 日（周五） 
美国 9 月零售销售月率(%)、美国 9 月进口物价指数月率(%)、美国 10 月密歇根大学消费者信心指数初值 

其他 10 月 14 日（周四） 
澳大利亚 9 月季调后失业率(%) 
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一、中美争端有所缓解，贸易或存利好 

10月 4日，美国贸易代表戴琦在华盛顿智库战略与国际研究中心发表讲话，公布了

拜登政府应对美中贸易关系的战略。讲话显示美国没有出现要挑起新一轮贸易战的敌意，

表态相对温和。美国计划与中国就中美第一阶段经贸协议落实情况、产业政策等问题开展

坦率对话。戴琦在讲话中强调，“中方必须执行其承诺的中美第一阶段贸易协议，还承诺

开始取消前总统特朗普对来自中国商品征收的部分关税”。 

10月 6日，中共中央政治局委员、中央外事工作委员会办公室主任杨洁篪与美国国

家安全顾问沙利文在瑞士会晤，会谈旨在改善沟通。会后北京和华盛顿都表示，这次持续

了六个小时的会晤是建设性和坦诚的。这是双方自 3月在阿拉斯加激烈交锋以来的首次面

对面会晤。 

中美双方这次会晤表明中美之间沟通重新变得顺畅，双方开始摈弃对对方的敌对态

度，中美之间关系的顺畅有助于双方经济交流，同时利好于贸易。 

 

二、银保监会支持煤炭生产 

10月 4日，银保监会发布《关于服务煤电行业正常生产和商品市场有序流通保障经

济平稳运行有关事项的通知》（银保监发（2021）42号文）。文件明确金融机构要有限满

足煤电、煤炭、钢铁、有色金属等生产企业的合理融资需求，为其开辟绿色通道，优先安

排贷款审批投放。同时银行保险机构要配合地方政府，支持山西、山西、内蒙古、新疆等

煤炭主产区和重点煤炭企业增加电煤供应。对短期偿付压力较大但符合条件的企业和项

目，可以给与展期，即可以适当提高不良贷款容忍度。 

文件也明确禁止银行保险资金影响商品市场。禁止挪用套取信贷资金违规进行大宗商

品投机炒作，禁止贷款炒作，禁止银行保险资金进入股市、债市、期市炒作价格，严禁对

符合条件的企业和项目断贷。 

文件更加严格消费金融领域。严控单一客户发卡数量和授信额度，不得诱导消费者盲

目借贷、过度超前消费。审慎开展与助贷机构的业务合作，不得提供显著高于市场利率的

消费信贷产品。不得开发违反公序良俗、助长社会陋习和不良风气的“墓地贷”“美丽贷”

“彩礼贷”消费信贷产品，坚持打击各种“伪创新”。 

三、房地产市场政策微调，市场风险继续发酵 

房地产市场政策出现微调。2021年 9月 24日央行货币政策委员会第三季度例会针对房地

产提出“两个维护”，即维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。这是

房地产调控后央行首次提及房地产行业。9月 29日央行和银保监会联合召开的房地产金

融工作座谈会在“两个维护”的基础上，进一步提出“金融机构要…配合相关部门和地方

政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费者合法权益”。10月 4日银保监
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会对于银行保险资金进入股市、债市、期市保持高压，但是并未提及楼市，显示出央行和

银保监会对于房地产市场态度微调。 

我们认为目前政策对房地产市场的态度是保持平稳，即可以微涨微跌，不能大涨大跌，

更不能无序涨跌。经过一段时间的调整，房住不炒的概念已经深入人心，疫情期间持续上

行的房地产价格得到了遏制，调控效果已经显现。近期，部分地区房地产市场下跌使得地

方政府出台“限跌令”。而房地产市场调控已经使得房地产公司资金链陷入困难，地方政

府卖地收入快速下滑。 

受央行“两个维护”政策影响，部分烂尾项目已经相继复工，局部地区的房地产按揭

贷款利率近期出现下调。广州、佛山等地的部分国有大行和股份行已经在下调房贷利率；

广州方面，目前中国银行、农业银行、广州银行、招商银行、光大银行等房贷利率已经较

过往有所下降，其中光大银行的首套房利率下降至 5.60%，下降了 40BP。 

国庆期间，房地产风险在持续暴露。10月 4日，花样年控股发布公告称“本应在 10

月 4日到期付款的 2.05656 亿美元票据未能如期偿付”，花样年体系美元债已实质违约。

据悉，花样年控股已向地方政府、金融机构等通报此事，成立了应急小组，正制定风险化

解方案。全国大型房地产龙头企业恒大集团、区域房地产龙头企业建业集团、背景深厚的

花样年控股均出现流动性危机，房地产企业在 4季度可能困难加剧，带来信用市场、信托

市场以及资产市场的风险。 

四、全球能源价格大幅上行，通胀可能走高 

全球能源价格猛涨，最为明显的是天然气价格。欧洲的天然气价格从去年的低点 6.6

欧元/兆瓦时上涨到 9 月下旬的 71.69欧元/兆瓦时，也就是十倍以上的上涨。全球能源价

格的大涨不限于天然气，伴随着美元升值而上涨的大类资产是能源板块。原油在 9月份大

幅上涨 9.5%，10月份继续上行，有预计原油价格将超过 100美元/桶。煤炭价格也伴随着

天然气和原油价格一起猛涨。 

全球能源市场出现供不应求，价格暴涨的情况，可以说是多种因素掺杂在一起。首先，

过去十多年全球开始越来越重视清洁能源，推动降低碳排放，因此传统能源的资本项下投

资越来越少。其次，全球新冠病毒疫情对于能源行业的打击可以说是雪上加霜。大量油田，

煤矿停产，天然气开采快速下降。再次，以德国为首的欧洲国家现在在逐步关闭所有核电

站。最后从短期来看，今年夏天欧洲大陆刮风异常的少，导致风力发电量显著下降。欧洲

的干旱也导致河流水位下降，水力发电量下降。在德国，法国，荷兰等大量推动可持续的

风力和水力发电国家，这种天气变化导致严重的缺电，需要购买天然气，煤炭等发电。 

全球能源储备并不缺乏，但是短期内产量增加并不现实，2021年 4季度到 2022年能

源危机不会停止。欧洲能源短缺使得生产商开始减产，中国在各地出现限电，制造企业短

期停工。全球 4季度随着能源危机来临通胀水平可能会出现上行。 

五、国庆消费仍然低迷，显示出结构性特征 

国庆期间，受到疫情管制的影响，整体国庆旅游消费低迷。根据交通运输部发布的数据显

示，10月 5日，全国铁路、公路、水路、民航发送旅客总量 5355.85 万人次，，环比增长 0.9%，
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比 2019年同期下降 34.9%，比 2020年同期下降 10.9%。文旅部数据中心测算，10月 1日至 7

日，全国国内旅游出游 5.15 亿人次，按可比口径同比减少 1.5%，按可比口径恢复至疫前同期

的 70.1%。实现国内旅游收入 3890.61 亿元，同比减少 4.7%，恢复至疫前同期的 59.9%。10

月 7日，携程发布了《2021年国庆假期出游总结报告》，国庆期间各地迎来了补偿式出游热潮，

省内游和跨省游出行占比各半，一地深度探索更受欢迎。由于部分地区出行限制，短途周边和

省内长线游热度提升最快。国庆旅游人次和消费仍然低迷，显示疫情影响了国庆消费，而预计

春节期间我国仍然保持严控态势，春节消费预计在 2019 年的 70%-80%左右。 

国庆票房收入恢复相对较好，但国庆档总场次下降的情况下，票价提升带动了票房的平稳。

猫眼专业版数据显示，截至 10月 7日 15 时，2021 年国庆档新片总票房（含预售）突破 44.67

亿元。档期实时大盘突破 41.9 亿元，这一数字超越去年同期斩获的 39.6亿元，并有望打破

2019年国庆档创造的 44.6亿元票房纪录。截至目前，国庆档总场次为 243.6万场，与去年 315.6

万场有较大差距。今年国庆档平均票价为 46.8 元，相较去年的 39.6 元和 2019 年的 37.6元涨

幅明显，价格上涨是支撑票房成绩的关键。 

六、中美 PMI 同时回落，美国经济优于中国  

中国 9月制造业 PMI为 49.1%，低于 8月份的 50.1%，跌破荣枯线，为 2020 年 3月以来新

低。8月份生产仍然受到疫情的影响，而 9月份我国生产受到限产限电的影响，预计仍然制造

业 PMI仍然处于低位。9月份我国 PMI生产、订单指数继续下滑，经济回落态势较为明显。 

9 月份全球主要国家 PMI 指数均出现回落。美国 Markit 制造业 PMI为 60.7%，8月份为

61.1%，ISM 制造业 PMI指数为 61.1%，出现小幅回升，美国两大制造业 PMI指数出现小幅背离。

Markit 调查公司的数量是 800 家左右，而 ISM有 900 多家成员公司；调查对象类型不同，ISM

调查侧重于大型跨国公司，而 Markit 调查的是具有代表性的公司规模组合。PMI 有所回落，

但分项数据并不悲观，ISM制造业 PMI分项显示，制造业物价有所回落，就业向好，但供给瓶

颈仍是当前影响美国经济持续复苏的主要原因。两大 PMI 指数都表明价格压力在高位，预示着

通胀压力短期不会缓解。 

9 月欧元区制造业 PMI录得 58.6%，低于 8 月份的 61.4，自 6月份的高点连续 3 个月回落。

9 月份日本制造业 PMI录得 51.5%，相较于 8月份回落了 1.2个百分点。 
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