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⚫ 三季度经济增速大幅放缓，地产链条、能耗双控或是主因 

三季度 GDP 增速已回落到 5%以下；投资、消费受地产调控、疫情影响，增速

大幅回落，是经济主要拖累；出口保持较强韧性。三季度GDP当季同比增长 4.9%、

两年复合增速 4.9%、较二季度增速大幅下滑 0.6 个百分点。从三大需求来看，投

资、消费，三季度两年复合增速分别为 3.3%、2.3%，较二季度增速分别大幅回落

2.1、2.4 个百分点；出口两年复合增速 16.1%，较二季度增速抬升 1.9 个百分点。 

从生产端来看，第二产业增速下滑明显，或受能耗双控影响。三季度，第一、第

二、第三产业，两年复合增速分别为 5.5%、4.8%、4.9%；第一产业增速较二季

度提升 0.1 个百分点，第二、第三产业增速分别较二季度下滑 1.3、0.2 个百分点。

第二产业生产增速下滑，或受能耗双控影响。8 月以来，多省市能耗指标压力下，

限电限产措施加码；此外，地产投资下滑，拖累建筑业生产，也影响二产增速。 

⚫ 地产链已全面降温；资金压力下，竣工端投资大幅回落，投资修复尚需等待 

地产链全面降温，竣工投资大幅回落。调控政策加码下，房企融资趋紧，9 月地

产资金国内贷款，两年复合增速-11.6%；同时，销售增速连续五个月下滑，9 月

两年复合增速已负增长。伴随融资趋紧、销售下滑，房企资金压力加剧，拖累投

资表现；9 月，地产施工、竣工面积两年复合增速为-7.3%、-8.8%，大幅低于 8 月

增速-2.2%、7.6%；中观数据也指向竣工不佳；玻璃库存从 6 月以来持续上升。 

部分城市“因城施策”微调，但对市场提振作用或有限，地产修复尚需等待。7

月以来，部分城市“因城施策”出现微调，岳阳等城市发布限跌令、哈尔滨增加购

房补贴。虽然部分城市“因城施策”微调，但三条红线、贷款集中度考核等核心

调控政策未松动，抑制地产融资增速。此外，楼市降温下，居民购房情绪已明显

回落，需要一定时间修复；多个主要城市中原二手房报价指数，均已大幅回落。 

⚫ 消费边际修复，受疫情改善影响；伴随收入下滑，消费修复持续性需保持跟踪 

居民消费边际修复，主要受益于疫情阶段性改善，对餐饮消费有提振作用。9 月，

社零同比增长 4.4%，高于市场预期 3.4%，两年复合增速 3.9%，高于 8 月增速

1.5%；商品零售、餐饮消费两年复合增速分别为 4.3%、0.1%，较 8 月增速分别

抬升 1.9、5.8 个百分点；商品消费中，烟酒、饮料增速较快，两年复合增速为

16.8%、15.9%，高于 8 月增速 8.6%、12.3%。消费修复，主要受益于疫情改善。 

居民可支配收入、消费意愿均下行，未来消费改善仍需保持跟踪。疫情反复影响

下，三季度城镇居民可支配收入，两年复合增速分别为 5.6%，较二季度下降 0.8

个百分点。收入下降的同时，居民消费意愿也出现回落；央行三季度调查显示，

居民更多消费占比 24.1%，较二季度回落 1 个百分点。收入下降、消费意愿回落

下，居民消费性支出，三季度两年复合增速 4.3%，较二季度回落 0.8 个百分点。 

重申观点：随着地产和出口风险显露，四季度经济或继续回落。疫情反复扰动下，

居民收入修复缓慢，拖累消费修复进度低于预期；财政后置，较难改变经济趋势。 

⚫ 风险提示：政策调整、疫情超预期等。  
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1、 三季度经济增速大幅放缓，地产链条、能耗双控或是主因 

三季度 GDP 增速已回落到 5%以下；投资、消费受地产调控、疫情影响，增

速大幅回落，是经济主要拖累；出口保持较强韧性，是经济主要支撑。三季度 GDP

当季同比增长 4.9%、两年复合增速 4.9%、较二季度增速大幅下滑 0.6 个百分点。

从三大需求来看，投资、消费，三季度两年复合增速分别为 3.3%、2.3%，较二季度

增速分别大幅回落 2.1、2.4个百分点；出口在价格因素支撑下，两年复合增速 16.1%，

较二季度增速抬升 1.9 个百分点。中期来看，新订单回落下，未来出口或承压。 

 

图1：三季度，投资、消费增速下滑  图2：出口领先指标已持续下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速） 

 

从生产端来看，第二产业增速下滑明显，或受能耗双控影响。三季度，第一、

第二、第三产业，两年复合增速分别为 5.5%、4.8%、4.9%；第一产业增速较二季

度提升 0.1 个百分点，第二、第三产业增速分别较二季度下滑 1.3、0.2 个百分点。

第二产业生产增速下滑，或受能耗双控影响。8 月以来，多省市能耗指标压力下，

限电限产措施加码；此外，地产投资下滑，拖累建筑业生产，也影响二产增速。 

图3：三季度，GDP 两年复合增速放缓  图4：三季度，第二产业增速下滑明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速） 
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表1：三季度，多省能耗双控升级 

省份 限产政策 

青海 
2021 年 8 月 20 日青海省部分电解铝企业收到国网西宁的限电预警通知,其中提到由于 2021 年黄河上游来水偏低,火力发电机

组出力不足,外送电力吃紧,造成西宁电网电力供需不平衡,提醒企业提前做好有序用电准备 

云南 
云南地区 2021 年已开展两轮限电行动,锌和锡冶炼厂已收到要求降低 25%用电量的通知。因供电不足云南保山部分壁厂接

到限电通知据 SMM 了解,保山建成工业硅护数典计 32 台,受限电影响 8 月 10 日凌展停炉 3 台 

重庆 部分工厂 8 月初限电停产 

浙江 
2021 年 7-9 月安排工厂集中检修,限电量为第一季度的 20%。浙江杭州引导企业有序开展错峰、避峰,严格有序用电执行程

序,用电高峰来临且用电趋紧时,并组织一批高能耗、高污染企业在 7-9 月安排集中检修,限电量为第一季度的 20% 

内蒙古 
严格控制企业限电时间,电价上浮不超过 10%。2021 年 8 月起,蒙西地区每天晚上 7 点-10 点限电,电力交易市场燃煤发电电量

成交价格在基准价(每千瓦时 0.28 元)的基础上可以上浮不超过 10% 

新疆 
自 2021 年 8 月份开始,全区 5 家企业月产量合计不得超过 23.8 万吨;严格落实日常监管职责,执行好月调度机制,做到上报数据

真实、准确,督促辖区内电解铝企业年产量不超过国家核定产能 

广西 
广西工信厅也向各管辖区域内电网下发关于加强节约用电工作的通知文件，并由电网企业将限产要求下发至企业，要求区

域内的电解铝企业自 9 月开始月度用电负荷在 1-6 月的平均月度用电负荷的基础上全时段压减 35%。 

江苏 
9 月 7 日江苏省开展 2021 年年综合能耗 5 万吨以上企业专项节能监察行动，本次专项节能监察范围包括全省年综合能耗 5

万吨标准煤以上 323 家企业，综合能耗 5 万吨标准煤以上 29 家“两高”项目 

云南 
9 月 11 日云南省发改委节能工作领导小组发布关于坚决做好能耗双控有关工作的通知，其中针对钢铁行业，要求在确保完

成 2021 念粗钢产量压减目标任务的基础上，调整全省钢铁企业生产时序，2021 年 9 月份排产产量调整至 11-12 月生产。 

陕西 
9 月 13 日，陕西榆林发改委印发《关于确保完成 2021 能耗双控目标任务的通知》，通知要求 2021 年全年能耗总量控制在

3937 万吨标准煤以内，调控时间为 2021 年 9 月—2021 年 12 月 

内蒙 8 月 31 日内蒙古下发文件，建议 8-12 月有序用电压限负荷。 

资料来源：Wind、财新网、开源证券研究所 

9 月工业生产延续回落。9 月，工业增加值同比增长 3.1%，低于市场预期 3.8%，

两年复合增速 5%，较前值回落 0.4 个百分点。分项来看，9 月，采矿业和电力燃气

水生产有所回升，两年复合增速分别为 2.7%、7.1%，高于前值 2.1%、6.1%，制造

业生产则持续走弱，两年复合增速 5%，较 8 月增速大幅回落 0.8 个百分点。制造

业中，化学原料、黑色金属冶炼、有色金属冶炼生产回落明显，两年复合增速为 3.7%、

-0.8%、2.3%，分别较 8 月增速回落 2.5、2.5、1.5 个百分点。 

图5：9 月，制造业生产延续回落  图6：9 月，制造业生产延续回 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速） 
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2、 地产链已全面降温；资金压力下，竣工端投资大幅回落，未

来投资修复尚需等待 

 

地产链全面降温，竣工投资大幅回落。调控政策加码下，房企融资趋紧，9 月

地产资金国内贷款，两年复合增速-11.6%；同时，销售增速连续五个月下滑，9 月

两年复合增速已负增长。伴随融资趋紧、销售下滑，房企资金压力加剧，拖累投资

表现；9 月，地产施工、竣工面积两年复合增速为-7.3%、-8.8%，大幅低于 8 月增

速-2.2%、7.6%；中观数据也指向竣工不佳；玻璃库存从 6 月以来持续上升。 

 

图7：地产资金持续趋紧  图8：地产投资持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速） 

 

图9：竣工面积增速快速回落  图10：玻璃库存持续大幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

部分城市“因城施策”微调，但对市场提振作用或有限，地产修复尚需等待。

7 月以来，部分城市“因城施策”出现微调，岳阳等城市发布限跌令、哈尔滨增加
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购房补贴。虽然部分城市“因城施策”微调，但三条红线、贷款集中度考核等核心

调控政策未松动，抑制地产融资增速。此外，楼市降温下，居民购房情绪已明显回

落，需要一定时间修复；多个主要城市中原二手房报价指数，均已大幅回落。 

 

图11：地产调控已转向长效机制  图12：居民购房情绪已经回落 

 

 

 

资料来源：人民银行、住建部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 消费边际修复，受疫情阶段性改善影响；伴随收入增速下滑，

消费修复持续性需保持跟踪 

 

居民消费边际修复，主要受益于疫情阶段性改善，对餐饮消费有提振作用。9

月，社零同比增长 4.4%，高于市场预期 3.4%，两年复合增速 3.9%，高于 8 月增速

1.5%；商品零售、餐饮消费两年复合增速分别为 4.3%、0.1%，较 8 月增速分别抬

升 1.9、5.8 个百分点；商品消费中，烟酒、饮料增速较快，两年复合增速分别为

16.8%、15.9%，高于 8 月增速 8.6%、12.3%。消费修复，或主要由于疫情改善。 

 

图13：9 月，餐饮消费回升  图14：9 月，烟酒、饮料消费增速较快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-9 月采用两年复合增速） 
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