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有喜有忧——国庆宏观 9 大看点 
国庆假期，大事不少：美国释放对华贸易政策新动向；全球首个口服新冠特效药取得进展；美

联储多个官员讲话，多国央行加息；9 月全球制造业 PMI 分化，中国时隔 18 个月再回线下；国

庆消费仍不及 2019 年；房企再违约，多部委维稳；油价大涨，汽车和地产销售走弱；国内政策

方面，时隔 10 年中央人才工作会议召开，多部门调整限电限产；香港研究“港股通”南向交易

以人民币计价；易纲行长发文谈利率市场化改革；大类资产表现不一，美股大幅波动。 

看点 1：美国对华关税豁免范围可能扩大；中美元首年底可能线上会晤。10 月 4 日，美国贸易

代表戴琪发表“美中贸易关系新方法”演讲，概述了拜登政府对华贸易政策的最新立场，其中

提到 4 点计划，包括启动有针对性的关税豁免程序。我们认为，本次讲话意味着美国对华关税

豁免范围可能有所扩大，但全面或大范围取消关税的概率较低，中美关系也不会就此发生本质

转变。此外，10 月 6 日中美瑞士会晤，白宫官员表示中美原则上同意年内两国元首线上会晤。  

看点 2：全球疫情好转，全球首个口服新冠特效药取得进展。9 月以来全球日均新增确诊降至

51.3 万例，前值为 64.0 万例，主要经济体日均新增确诊均有所回落；国内局部散发式疫情仍有

反复。全球疫苗累计接种 62.4 亿剂次，至少接种 1 剂次人数比例达到 46.4%。默沙东旗下新

冠口服药 Molnupiravir 取得积极进展，如果顺利获批上市且临床效果达到预期，新冠病毒可能

进一步流感化，全球经济活动正常化进程也有望进一步加速。 

看点 3：美联储 Taper 很快到来、加息预期不变，多国央行加息，中国再降准甚至降息可期。

海外：近期包括鲍威尔在内的多名美联储官员发表讲话，大多暗示 Taper 将很快到来、但对加

息的态度有分歧（与 9.23FOMC 会议基本一致），利率期货隐含的美联储 2022 年加息概率也

与假期前基本持平，我们继续提示美联储 11 月将宣布 Taper。此外，新西兰、冰岛、罗马尼亚、

波兰等多国央行宣布加息。中国：9 月底召开的央行货币政策委员会 Q3 例会显示，我国货币

政策总基调稳中偏松，将更注重稳增长、防风险，我们也继续提示再降准甚至降息可期。 

看点 4：9 月全球制造业 PMI 分化，中国时隔 18 个月再回线下，总体看中美经济均趋疲软。

海外：美国 9 月制造业 PMI 小幅提升，欧元区、英国有所下滑，且自 4 月以来首次低于美国，

反映出欧洲经济边际改善速度比美国快的情况有所收敛。美国 9 月 PMI 分项显示，美国经济动

能并未明显增强，但供应瓶颈和通胀压力依然严峻。中国：9 月制造业 PMI 降至 49.6%，主因

限电限产冲击下，供给降幅大于需求、上游价格续涨，供需之间的结构性矛盾进一步凸显。 

看点 5：假期消费：电影票房、交运旅游数据均低于 2019 年。电影票房：据猫眼专业版数据，

“十一”假期前 6 天票房已超 40 亿元，已超 2020 年国庆档总票房，距离 2019 年国庆档的

50.5 亿元还有一定距离。交运：发送旅客数量低于 2019 年、2020 年和今年“五一”假期水平，

反映了“十一”假期居民出行意愿还是受到一定抑制，应是与节前国内部分地区仍有疫情有关；

旅游：参考四川数据，可能好于 2020 年同期，但仍低于今年“五一”假期和 2019 年水平。 

看点 6：百强房企再违约，地产销售大降、土地流拍增加，多部委开会维稳。下半年以来，地

产景气持续下滑，截至 9 月底国内房企违约债券数量已达 39 只，违约金额超 468 亿元，创近

年来新高；土地流拍率也明显走高，9 月重点城市土地流拍率已飙升至 27%，是 7、8 月的 2 倍

左右。地产销售迅速回落，9 月 30 城商品房成交面积同比下降 27.1%，环比 8 月下降 2.7%。

但国庆期间出现反弹迹象，最近 1 周（9.27-10.3）30 城商品房成交面积较 9 月周均值上涨

5.9%，土地溢价率也明显提升。9 月 29 日，一行两会、住建部、24 家银行等联合召开房地产

金融工作座谈会，这是一场摸底排查、统一思想、团结行动的会议，并首提“两维护”。 

看点 7：高频数据（9 月以来）：油价大涨，生产回落，汽车销售走弱。上游：能源价格大涨，

其中布油突破 80 美元/桶，创 2018 年 10 月以来新高，天然气、煤炭 9 月环比涨幅均超 20%；

中游：9 月高炉、焦化企业开工回落，螺纹钢、水泥价格环比涨 6.6%、17.5%，航线运价环比

延续上行；下游：汽车产销均弱，9 月半钢胎开工率回落 8.8 个百分点至 50.1%，乘用车日均

销售 4.2 万辆，低于前值和往年同期；猪肉、蔬菜、水果价格均有所回落。 

看点 8：国内政策：时隔 10 年中央人才工作会议召开；多部门调整限电限产；香港研究“港

股通”南向交易以人民币计价；央行出台征信新规；央行行长易纲发文《中国的利率体系与利

率市场化改革》，其中：银保监会要求保障煤电、煤炭、钢铁、有色金属等生产企业合理融资

需求，发改委要求全力增加电力供应保障能力、确保电力可靠供应；易纲指出利率市场化既要

“放得开”也要“形得成”，市场化利率在“形得成”和传导方面存在障碍，其原因包括监管

套利、金融市场不成熟、融资平台预算软约束、存款无序竞争等财政金融体制问题。 
看点 9：全球大类资产表现：10/1 至 10/6 期间，全球股市表现分化，美股三大指数波动较大，

最终小幅收涨，非美股市普遍下跌；全球国债收益率普遍上行，10Y 美债收益率上行 3.3bp 至

1.52%；美元指数略微上涨 0.04%，离岸人民币兑美元贬值 0.07%；全球商品普遍上涨，布伦

特原油大幅上涨 3.3%至 81 美元/桶，COMEX 黄金上涨 0.3%至 1760.5 美元/盎司。 

风险提示：疫情演化、外部环境恶化、政策收紧等超预期。  
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看点 1：美国对华关税豁免范围可能扩大；中美元首年底可能
线上会晤 

10 月 4 日，美国贸易代表戴琪发表“美中贸易关系新方法”演讲，概述了拜登政府对华

贸易政策的最新立场。其中，提到了 4 点计划： 

➢ 首先，将与中国讨论第一阶段贸易协议的实施情况； 

➢ 其次，启动有针对性的关税豁免程序； 

➢ 再次，对尚未解决的中国非市场化贸易行为表示严重关切； 

➢ 最后，与盟友合作制定公平的贸易规则。 

 

我们认为，本次讲话意味着美国对华关税豁免范围可能有所扩大，但全面或大范围取消

的概率较低，而且也不会本质上改善中美关系。根据穆迪在今年 5 月的一份报告，美国

对华加征的关税中，近 95%是由美国进口商承担，因此拜登政府想要扩大关税豁免的主

要意图是缓解美国的供给瓶颈和通胀压力，而非改善对华关系。此外，前期报告中我们

也曾指出，PEW 研究中心的民调显示，疫情爆发后美国民众反华情绪创历史新高，考虑

到 2022 年是国会中期选举年，拜登对华态度难有本质转变、且明年可能会更强硬。 

 

此外，10 月 6 日中美瑞士会晤，白宫官员表示中美原则上同意年内两国元首线上会晤。 

 

图表 1：中美关税税率对比  图表 2：疫情之后美国民众对中国的负面看法进一步加深 

 

 

 
资料来源：穆迪，国盛证券研究所 

 
资料来源：PEW，国盛证券研究所 

看点 2：海外疫情好转，全球首个口服新冠特效药取得进展  

海外疫情好转，主要经济体日均新增确诊均有所回落。截至 10 月 5 日，全球累计确诊

2.36 亿例，累计死亡人数超过 482 万。9 月以来全球日均新增确诊 51.3 万例，前值为

64.0 万例。其中：美国日均新增确诊小幅回落 13.2 万例（前值为 13.9 万例）；欧洲日均

新增确诊回落至 5.7 万例（前值 7.6 万例）；巴西日均新增确诊回落至 2.1 万例（前值为

2.8 万例）；印度日均新增确诊降至 3.0 万例（前值为 3.7 万例）。 

 

国内局部散发式疫情仍有反复。9 月以来全国新增本土确诊病例 562 例，主因在于福建、

黑龙江、云南等地再现散发式疫情；截至 10 月 5 日，全国共有高风险地区 2 个（黑龙

江 1 个、福建 1 个），中风险地区 24 个（黑龙江 19 个、福建 5 个）。 

 

截至 9 月底，全球疫苗累计接种 62.4 亿剂次，至少接种 1 剂次人数比例达到 46.4%，
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中国接种率超过 75%。其中：美国接种 3.9 亿剂次，接种比例达到 65.2%；欧洲四国（德

法意西）合计接种 11.2 亿剂次，接种比例达到 74.7%；印度接种 8.8 亿剂次，接种比例

为 47.8%。接种速度看，欧美国家疫苗接种继续放缓，巴西、印度、南非等新兴市场国

家接种相对较快。中国方面，截至 9 月 30 日，我国疫苗累计接种 22.1 亿剂次，至少接

种 1 剂次人数比例约 76.2%。 

 

默沙东旗下新冠口服药 Molnupiravir 取得进展，如果获批上市且临床效果达到预期，预

示新冠病毒可能进一步流感化，全球经济活动正常化进程也可能进一步加速。临床三期

试验中期数据显示，Molnupiravir 能够有效降低患者住院或死亡风险约 50%。相比现有

新冠药物，Molnupiravir 的优势在于：第一、现有新冠治疗药物更多面向重症患者，

Molnupiravir 主要用于轻、中症患者，能够避免轻、中症患者向重症恶化；第二、

Molnupiravir 更为便宜，美国定价约为 700 美元/人份，是目前中和抗体治疗成本的三分

之一；第三、试验中 Molnupiravir 对不同病毒变体具有一致的疗效；第四、Molnupiravir

为口服药剂，相比现有的静脉注射中和抗体，患者依从性更高。 

 

图表 3：世界主要国家疫苗接种总剂数  图表 4：世界主要国家每日接种增速 

 

 

 

资料来源：Our World in Data，国盛证券研究所 
 资料来源：Our World in Data，国盛证券研究所 

 

图表 5：全球新冠新增确诊病例数量：海外疫情好转，主要经济体日均新增确诊均有所回落  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

看点 3：全球央行动态：美联储加息预期不变，多国央行宣布
加息，中国稳中有松、再降准甚至降息可期 

美联储方面，近期包括鲍威尔在内的多名美联储官员发表讲话，大多暗示 Taper 将很快
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到来，但对加息的态度存在分歧，与 9 月 FOMC 会议显示的情况基本一致。截至 10 月

6 日，利率期货隐含的美联储 2022 年加息次数为 1.1 次，与假期前基本持平。我们也继

续提示，Taper 大概率 11 月宣布，而且缩债速度可能较快。 

 

欧洲央行副行长金多斯表示可能在 12 月对紧急抗疫购债计划（PEPP）做出调整，英国

央行行长贝利表示政策调整首先考虑的将是利率调整。 

 

此外，国庆假期期间，新西兰、冰岛、罗马尼亚、波兰等多国央行宣布加息。 

 

图表 6：近期美联储官员表态 

时间 官员 何时票委 表态内容 

9 月 30 日 鲍威尔 永久 

即将在开始缩减购债规模方面取得进一步的实质性

进展，距离加息还有很长的路要走。通胀将在未来

几个月远高于目标，然后才会放缓。短期经济前景

高度不确定，但中期前景十分乐观。 

9 月 30 日 戴利 2021 
预计今年年底将达到缩债标准，不认为可以在 2022

年加息。 

9 月 30 日 博斯蒂克 2021 

如果当前趋势持续下去，就有理由缩减购债规模。

预计 2023 年底前有三次加息，但至少在 2024 年底

之前低于预计的 2.5%的中性利率。 

10 月 1 日 埃文斯 2021 

设想是从今年年底或明年 1 月开始缩减资产购买，

到明年年中或秋季结束，预计 2023 年首次加息。通

胀预期并没有失控，现在需要保持耐心。 

10 月 1 日 卡什卡利 2023 

“在不远的将来”缩减债券购买规模是有意义的，

预计在 2024 年前不会加息。相信通胀会消退，美联

储仍面临通胀疲软的挑战。 

10 月 1 日 哈克 2023 
希望尽快缩减购债规模，并在明年夏天完成。预计

利率将在 2022 年底或 2023 年初上调。 

10 月 2 日 梅斯特 2022 
支持美联储于 11 月开始缩减购债，预计明年将加

息。预计 2022 以及 2023 年通胀都将超过 2%。 

10 月 4 日 布拉德 2022 
预计美联储将在 11 月开始缩债计划。担心通胀风险

正在上升，预计 2022 年核心 PCE 将达到 2.8%。 
资料来源：FED，国盛证券研究所 

中国方面，9 月底召开的央行货币政策委员会第三季度例会显示，我国货币政策总基调

稳中偏松，将更注重稳增长、防风险，我们也继续提示再降准甚至降息可期。 具体来看，

Q3 例会延续了 7.30 政治局会议、8.9 二季度货币政策报告、8.23 金融机构货币信贷形

势分析座谈会等会议或报告的说法，包括：延续强调“当前全球疫情仍在持续演变，外

部环境更趋严峻复杂，国内经济恢复仍然不稳固、不均衡”；“稳健的货币政策要灵活精

准、合理适度，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和

社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定”；“继续释放贷

款市场报价利率改革潜力，推动实际贷款利率进一步降低”等等。此外，Q3 例会也有新

提法，包括“要加强国内外经济形势边际变化的研判分析”；“维护房地产市场的健康发

展，维护住房消费者的合法权益”。 

 

看点 4：9 月全球制造业 PMI 分化，中国时隔 18 个月再回
线下，总体看中美经济均趋疲软 
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海外：美国 PMI 小幅回升，欧元区、英国、日本均有所下滑 

海外方面，9 月全球制造业 PMI 为 54.1%，持平 8 月；分国家来看，美国 9 月制造业

PMI 小幅提升，欧元区、英国、日本均有所下滑；韩国、印度、巴西等新兴市场普遍有

所提升。需注意的是，9 月欧元区和英国的制造业 PMI 均是自 4 月以来首次低于美国，

反映出欧洲经济边际改善速度比美国快的情况有所收敛。 

 

图表 7：全球制造业 PMI 表现 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

美国9月制造业PMI为61.1%，高于预期值59.6%和前值59.9%；服务业PMI为61.9%，

高于预期值 60.0%和前值 61.7%。分项来看，新订单指数基本持平，就业指数表现分化，

物价指数提升幅度较大且绝对值较高，制造业供应商交付指数大幅提升，服务业供应商

交付指数小幅回落但仍处在高位。 

整体看，9 月 PMI 显示出美国经济动能未有明显改善，同时供应瓶颈和通胀压力依然严

峻。结合 PMI 和高频指标表现，我们继续提示，年底前美国经济大概率延续边际放缓。 

 

图表 8：美国制造业 PMI 及主要分项表现  图表 9：美国服务业 PMI 及主要分项表现 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

单位% 美国 欧元区 英国 日本 韩国 印度 越南 巴西 全球

走势图

2021-09 61.1 58.6 57.1 51.5 52.4 53.7 40.2 54.4 54.1

2021-08 59.9 61.4 60.3 52.7 51.2 52.3 40.2 53.6 54.1

2021-07 59.5 62.8 60.4 53.0 53.0 55.3 45.1 56.7 55.4

2021-06 60.6 63.4 63.9 52.4 53.9 48.1 44.1 56.4 55.5

2021-05 61.2 63.1 65.6 53.0 53.7 50.8 53.1 53.7 56.0
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图表 10：美国经济高频指标延续下滑 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

中国：制造业 PMI 时隔 18 个月再度降至荣枯线下方，关注 5 个信号 

国内方面，9 月制造业 PMI 时隔 18 个月再度降至荣枯线下方，非制造业和服务业 PMI

大幅反弹。9 月制造业、非制造业 PMI 为 49.6%、53.2%，较上月变动-0.5、5.7 个百分

点，其中制造业 PMI 连续第 6 个月下滑，也是 2020 年 3 月以来首次降至线下，主因限

产限电导致供给收缩、生产降温；9 月服务业 PMI 大幅反弹 7.2 个百分点至 52.4%，重

回扩张区间，主因疫情好转对需求的冲击减弱。 

 

维持我们报告《供需结构性矛盾凸显，紧盯三条政策线索—9 月 PMI 的 5 大信号》的观

点，建议重点关注供需端、贸易端、价格端、库存端、就业端的 5 大信号：1）限电限产

影响下，工业生产大幅回落，供给降幅大于需求；2）进出口订单继续回落，出口短期韧

性仍强；3）价格再度回升，预计 9 月 PPI 同比升至 10.4%左右；产成品库存回落，后

续不确定性大；4）小企业景气持续恶化，就业形势分化；5）疫情冲击减退，服务业景

气大升；建筑业景气逆势下滑，指向地产基建偏弱。 

 

总体看，当前供给降幅大于需求、上游价格续涨，供需之间的结构性矛盾进一步凸显：

供给端，工业生产在限电限产约束下明显回落；需求端，消费与服务业随着疫情冲击减

退有所修复，地产与基建在严监管下仍然偏弱。往后看，我国经济压力仍大，GDP 增速

很可能 Q3 跌破 6%、Q4 跌破 5%，预示稳增长、稳就业的必要性进一步增大，政策将

稳中偏松。 

 

图表 11：9 月制造业 PMI 继续下跌  图表 12：9 月建筑业景气逆势回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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