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[Table_Title]  

9 月和三季度经济数据点评 

促改革和稳增长全都要 
 
[Table_Summary]  

三季度实际 GDP 增速低于预期，预计四季度继续回落；9 月社零小幅超预期；

受限电限产影响工业增加值低于预期；房地产当月固投增速同比下降。 

 三季度 GDP 当季实际同比增速 4.9%，前三季度实际 GDP 累计同比增长

9.8%。增速低于市场预期，扰动因素包括多次多地散发疫情、洪涝灾害、

限电限产等。二产实际增速明显回落，两年平均增速依然领跑。 

 9 月工业增加值同比增速 3.1%，环比增长 0.05%，下行幅度超预期。采矿

业累计同比 4.7%，制造业 12.5%，公用事业 12%，高技术产业 20.1%。 

 9 月社零同比 4.4%，其中除汽车以外的消费同比 6.4%。与 8 月相比，增

速上行的包括通讯器材、金银珠宝、家电等，9 月手机新品发布对通讯

器材消费带动比较明显，但房地产后周期消费出现分化，家电走强，家

具走弱。 

 1-9 月固定资产投资增速 7.3%，民间固定资产投资 9.8%。制造业投资累

计同比 14.8%，基建投资 1.5%，地产投资 8.8%。 

 房地产投资两年平均增长 7.2%。房地产投资资金来源的收紧，从结构上

看是定金预付，从增速上看是定金预付和自筹资金，考虑到国内贷款收

紧后房地产资金来源比较依赖销售回款和自筹，因此短期内如果政策不

放松，预计房地产投资的资金约束将持续存在。 

 前三季度全国居民人均可支配收入累计同比增长 10.4%，人均消费支出

累计同比 15.1%。前三季度受到食品价格持续下行的影响食品烟酒消费

占比较上半年下降 1 个百分点，教育文化娱乐占比上升 1.1 个百分点。 

 9 月经济数据好坏参半。虽然 7、8、9 月经济数据持续走低且持续低于市

场预期，三季度实际 GDP 同比增速依旧是超预期的低迷，一定程度上说

明大中小型企业的分化在三季度当中仍在持续，三季度的 GDP 结构也与

此前一致，二产支撑经济但价格影响较大，三产持续复苏但还没回到疫

情前。9 月经济数据受疫情、洪涝灾害、拉闸限电、双节消费多重影响，

好坏参半，低于市场预期的是工业增加值和固定资产投资，略超市场预

期的是社零，固定资产投资当中，基建和制造业当月投资增速较 8 月有

所上升，但房地产当月投资增速转负。考虑到四季度受季节条件影响，

服务性消费需求和固定资产投资都偏弱，且在基数上升的影响下，不排

除四季度实际 GDP 增速较三季度进一步下行。 

 关注四季度政策导向。虽然四季度国内经济增速下行的压力仍在，但随

着经济逐步接近新的均衡水平，国内转型升级的需求有所上升。考虑到

目前经济增速下行的趋势，稳增长需要宏观政策解决房地产部分企业的

潜在风险和行业整体对宏观经济的外溢性影响、基建投资增速下滑、居

民消费持续低迷、原材料价格处于高位给企业经营造成的压力等问题，

但改革和转型需要稳定宏观杠杆率、保持经济体内各层次流动性适度、

引导信贷资源合理流向等。我们认为，短期对国内来说，宏观政策的重

点是保持经济持续复苏趋势，稳住相较全球的经济增长优势，这可能意

味着宏观政策的调整将更有针对性和目的性。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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三季度 GDP 增速继续低于预期 

前三季度实际 GDP 累计同比增长 9.8%，名义 GDP 累计同比增长 14.4%。三季度 GDP 当季实际同比增

速 4.9%，较三季度下降了 3 个百分点；三季度名义同比增速 9.8%，较二季度下降了 3.8 个百分点。

三季度平减指数累计同比 4.2%，较二季度上升了 0.3 个百分点，工业品依然是推动平减指数上行的

重要因素，受食品价格拖累和去年四季度基数偏高影响，四季度平减指数有望走稳。三季度实际 GDP

增速低于市场预期，扰动因素包括多次多地散发疫情、洪涝灾害、部分省份拉闸限电等。 

 

图表 1. GDP 当季同比增速 
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资料来源：万得，中银证券 

 

二产实际增速明显回落，两年平均增速依然领跑。三季度三大产业增速均较二季度继续回落，二产

两年平均增长 5.7%，依然高于一产的两年平均增速 4.8%和三产的 4.9%，是支撑经济增长的重要因素。

从名义增速的角度看，三季度二产同比增长 13.7%，远超一产的 4.3%和三产的 7.9%；从实际增速的

角度看，二产同比增长 3.6%，大幅低于一产的 7.1%和三产的 5.4%，三季度价格因素对第二产业的

GPD 影响较大。从名义 GDP 贡献率来看，前三季度一产贡献率 5.06%，二产贡献率 40.74%，三产贡

献率 54.2%，与 2016-2019 年相比，二产的贡献率依然相对偏高 6.69 个百分点，但幅度明显回落，三

产的贡献率明显上升，但较历史同期水平依然偏低 8.2 个百分点；与 2020 年整体相比，二产贡献率

下降了 2.56 个百分点，三产贡献率上升了 6.9 个百分点。整体来看，三产依然在疫情之后的恢复趋势

当中。 

 

图表 2. 三季度 GDP 现价分产业同比  图表 3. 三季度 GDP 不变价分产业同比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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工业增加值受拉闸限电影响明显下行 

9 月工业增加值增速低于市场预期。9 月工业增加值同比增速 3.1%，低于市场预期的 3.8%，两年平均

增长 5%，较 7 月下降 0.4 个百分点。9 月工业增加值同比增速回落在市场预期当中，但拉闸限电的影

响对工业增加值数据的扰动比较明显，工业增加值下行幅度超预期。 

 

图表 4. 工业增加值同比增速  
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资料来源：万得，中银证券 

 

9 月环比增速历史同期最弱。从环比增速来看，9 月工业增加值环比增长 0.05%，增速较 8 月大幅下

降 0.26 个百分点，且明显低于历史平均增速，从季节性上 9 月是生产旺季，因此拉闸限电对工业增

加值影响较大。从行业分类来看，1-9 月采矿业工业增加值累计同比增速 4.7%，制造业累计同比增速

12.5%，公用事业累计同比增速 12%，高技术产业累计同比增速 20.1%。1-9 月制造业和高技术产业工

业增加值累计同比增速下行的幅度较大；从当月同比增速看，高技术产业和制造业分别较 8 月增速

下行了 4.3 个百分点和 3.1 个百分点，但公共事业工增增速较 8 月大幅上升 3.4 个百分点。从企业类型

来看，1-9 月私企工业增加值同比增长 13.1%，国企工业增加值同比增速 9.6%，股份制企业同比增速

12%，外企增长 11.6%，累计同比增速下滑幅度都比较显著，其中国企下滑幅度相对较小。9 月工业

增加值环比增速明显偏弱，主要是受到部分省份拉闸限电的影响，但拉闸限电的主要原因有所不同，

一类是能源结构依赖火电，但煤价上涨影响火电企业生产，另一种是在能耗双控政策指导下，限制

省内高耗能企业生产。考虑到政策已经在着力解决缺煤等问题，预计拉闸限电的影响在 10 月会明显

下降。 

 

图表 5. 工业增加值环比  图表 6. 各行业工业增加值累计同比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 



 

2021 年 10 月 19 日 9 月和三季度经济数据点评 4 

各行业工业增加值普遍回落。上游行业方面，化学原料和化学制品制造业增加值累计同比增长 10.8%，

非金属矿物制品业增加值累计同比增长 12.6%，黑色金属冶炼和压延加工业增加值累计同比增长 5%，

有色金属冶炼和压延加工业增加值累计同比增长 5.7%，从当月增速看，工业增加值同比增速下行更

加明显，其中黑色金属和非金属矿物行业当月增速已经落入负增长区间。中游行业方面，通用设备

制造业增加值累计同比增长 17.1%，专用设备制造业增加值累计同比增长 15.5%，汽车制造业增加值

累计同比增长 9.4%，电气机械和器材制造业增加值累计同比增长 21.4%，计算机、通信和其他电子

设备制造业增加值累计同比增长 16.8%，9 月中游行业的当月工业增加值同比增速中，只有汽车和专

用设备增速较 8 月有所上行，当月工业增加值同比增速下行是普遍现象。下游行业工业增加值累计

同比增速也是普降，食品制造业增加值累计同比增长 7.9%，纺织业增加值累计同比增长 3.7%，医药

制造业增加值累计同比增长 29.2%，从当月同比增速看，纺织行业也落入负增长区间。9 月工业增加

值同比增速大幅下行，并且部分行业出现开工率明显下降，将对企业营收产生负面影响。 

 

图表 7. 上游行业工业增加值当月同比增速  图表 8. 中游制造业工业增加值当月同比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

9 月双节期间消费超预期 

9 月社零小幅超预期。9 月社零同比增速 4.4%，比 2019 年 9 月份增长 7.8%，两年平均增长 3.8%，其

中除汽车以外的消费同比增长 6.4%。扣除价格因素，2021年 9月份社会消费品零售总额实际增长 2.5%。

1-9 月社零累计同比增长 16.4%，比 2019 年 1-9 月增长 8%，其中，除汽车以为的消费品零售额累计同

比增长 16.3%。9 月社零表现相对较好，是主要经济数据当中唯一超出市场预期的，说明居民消费复

苏过程依然持续。 

 

图表 9. 社零名义同比增速 
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资料来源：万得，中银证券 
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各分类消费增速均较 8 月明显上升。1-9 月限额以上企业消费品零售总额累计同比增速 17.9%，其中

商品零售总额同比增速为 17%，餐饮收入总额同比增速 34.8%，9 月限额以上当月同比增速 2.8%，增

速低于社零整体。1-9 月网上零售额占比为 28.9%，较 1-8 月持平，网上商品和服务零售额累计同比增

速为 18.5%，增速较 1-8 月下行 1.2 个百分点，考虑到双节前后的时点和 2019 年以来消费的价格弹性

明显加大，因此 9 月网上消费下行可能受到节假日出行消费和未来的电商促销预期双重影响。从城

乡消费增速来看，9 月乡村的消费增速 5.4%，较 8 月上升 2 个百分点，城镇消费同比增速 4.2%，较 8

月上升 1.9 个百分点。9 月全国范围内仍有局部地区疫情影响，但整体消费环境环比 8 月明显改善，

因此带动当月消费增速较 8 月明显反弹。 

 

图表 10. 限额以上企业社零累计同比增速  图表 11. 网上零售额的占比和增速 
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弹性消费品增速大幅上升。从同比增速来看，9 月限额以上企业商品零售总额同比增速 2.7%，同比

增速较高的细分行业包括通讯器材、文化办公用品、金银珠宝等，增速较低的包括汽车、服装鞋帽、

日用品等。与 8 月相比，增速下行较多的消费品包括汽车、加剧、饮料、中西药品等，较 8 月增速

上行的包括通讯器材、金银珠宝、家电等，9 月手机新品发布对通讯器材消费带动比较明显，但房地

产后周期消费出现分化，家电走强，家具走弱。1-9 月各品类消费品中累计同比增速最高的仍是金银

珠宝、烟酒、建筑装潢等，增速较低的依然是粮油食品、中西药品和家用电器等。1-9 月绝大部分品

类消费增速较 1-8 月有所下滑，下行幅度比较大的是汽车、服装鞋帽、金银珠宝，但通讯器材和文化

办公用品增速有所上升。 

 

图表 12. 各品类社零当月同比  图表 13. 各品类社零累计同比 
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固定资产投资分类趋势分化 

基建和制造业当月投资增速有所上行。1-9 月固定资产投资增速为 7.3%，比 2019 年 1-9 月份增长 7.7%，

两年平均增速为 3.8%，其中 1-9 月民间固定资产投资增速 9.8%。9 月固投同比增速继续下行趋势，民

间固定资产投资增速虽然强于固投整体，但增速下行幅度较固投整体略高，主要受到房地产投资影

响。 

 

图表 14. 固定资产投资累计同比和民间固定资产投资累计同比增速 
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基建和制造业投资增速出现反弹。分类别看，制造业投资 1-9 月累计同比增长 14.8%，基建投资累计

同比增长 1.5%，地产投资累计同比增长 8.8%。从产业分类来看，第一产业累计同比增长 14%，第二

产业累计同比增长 12.2%，第三产业累计同比增长 5%；从地区来看，东部累计同比增长 7.8%，中部

增长 13.3%，西部增长 5.5%，东北增长 8.2%；从企业类型来看，内资企业累计同比增长 7.1%，国企

同比增长 5%，外资企业增长 6.6%。9 月基建固投增速当月同比下降 6.3%，房地产投资同比增速下降

3.5%，制造业当月同比增速 10%，基建投资虽然仍负增长，但增速较 8 月进一步上行，制造业投资增

速较 9 月上行，超出预期，需要关注的是房地产投资增速在 9 月落入负增长区间。从行业看，1-9月

电气设备、食品、有色三个行业的固投增速较 1-8 月逆势上升，累计固投增速好于制造业整体的行业

包括交运设备、专用设备、计算机通信、电气设备、农副食品加工、化学原料等。 

 

图表 15. 制造业、基建、房地产投资累计同比增速 
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新开工增速大幅下降。1-9 月房地产投资增速 8.8%，比 2019 年 1-9 月份增长 14.9%，两年平均增长 7.2%。

其中东部地区累计同比增长 7.9%、中部地区累计同比增长 14.3%、西部地区累计同比增长 6.9%。从

房地产分类来看，住宅投资增速 10.9%，办公楼投资增速下降 0.5%，商业地产投资增速下降 1.3%。

从土地购置面积和土地成交价款来看，1-9 月累计同比分别下降 8.5%和增长 0.3%。1-9 月房地产新开

工面积累计同比下降 4.5%，施工面积同比增长 7.9%，竣工面积同比增长 23.4%。此前支撑房地产投

资的主要是施工面积，但新开工面积持续回落，当前已经开始逐步反应在施工面积当中，加之 9 月

部分城市土地市场成交遇冷，部分大型房地产开发企业存在风险暴露的潜在隐患，在多重压力之下，

房地产投资增速下行速度略快，目前出现政策调整迹象的是居民中长期贷款额度，需要关注房地产

投资增速下行对经济的多方面外溢性影响。 

 

图表 16. 房地产开发投资完成额累计同比  图表 17. 土地购置面积和成交额累计同比 
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自筹资金增速明显下行。1-9 月商品房销售面积同比增长 11.3%，商品房销售额累计同比增长 16.6%。

1-9 月商品房待售面积同比增长 1.4%，其中住宅面积同比持平，办公楼累计同比下降 2.8%，商业地产

累计同比下降 1.7%。从房地产投资资金来源看，1-9 月国内贷款占比 12.4%，较 1-8 月下降 0.2 个百分

点，定金和预付款的占比 37.4%，较 1-8 月下降 0.5 个百分点，个人按揭贷款占比小幅下降 0.1 个百分

点，自筹资金占比上升 0.8 个百分点。从增速看，1-9 月房地产开发资金来源累计同比增速 11.1%，其

中国内贷款资金来源下滑 8.4%，定金和预付款增速 25.6%，按揭贷款资金来源增速 10.7%。房地产投

资资金来源的收紧，从结构上看是定金预付，从增速上看是定金预付和自筹资金，考虑到国内贷款

收紧后房地产资金来源比较依赖销售回款和自筹，因此短期内如果政策不放松，预计房地产投资的

资金约束将持续存在。 

 

图表 18. 商品房销售面积和销售额累计同比  图表 19. 房地产行业各渠道资金来源增速 
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