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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2021 年 10 月 18 日，国家统计局公布 9 月经济数据， 9 月份，规模以上

工业增加值同比实际增长 3.1%，比 2019 年同期增长 10.2%，两年平均增长 5.0%。

从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.05%。1—9 月份，规模以

上工业增加值同比增长 11.8%，两年平均增长 6.4%。 

 高技术制造业表现强劲。9 月工业增加值同比增速及两年平均增速均回落，三大门

类中，采矿业与电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比涨幅扩大，制造业

同比增速回落，其中高技术制造业相较其他门类仍表现强劲。 

 黑金两年增速由涨转跌，汽车产量边际回暖。分行业看，黑金冶炼及压延加工业增

加值两年增速由涨转跌，化工行业大幅受挫，汽车制造业增加值同比降幅收窄；从

产品产量方面，高耗能行业产量明显回落，汽车产量环比回暖。 

 汽车环比回暖，政策纠偏效果初显。9 月汽车产量同比增速继续落入负区间，但降

幅明显收窄，当月产量明显回升，环比增速创下 2020 年 4 月以来的新高，年内首

次环比增长，产量已恢复至今年 4 至 5 月份水平，回暖迹象较为明显。此前受疫

情影响，马来西亚当地半导体产业受挫明显，拖累芯片供应，而最新数据表明，疫

情影响正在逐步减弱，一方面从新增病例数来看，马来西亚此轮疫情度过拐点确定

性较大，当前新增数较峰值回落明显，另一方面，从疫苗接种情况来看，三季度马

来西亚疫苗接种明显加速，预计后续随着疫情逐步得到控制，芯片供应将继续边际

回暖。10 月 8 日国常会明确提及，下一步工作要加大煤电保供力度，推动煤电价

格市场化改革，提高煤电企业生产信心，而在能耗双控方面，明确提出要纠正部分

地区“一刀切”限电限产，在政策层面上提升对工业生产的支持。后续来看，高频

数据显示工业生产已呈现回暖迹象，尽管幅度并不算大，但政策纠偏效果正逐步显

现，预计工业经济下行趋势将被遏止，后续或将逐步企稳。 

 债市观点方面，9 月工业增加值明显回落，经济存在下行压力，因此我们认为债券

利率短期虽有上行可能，但考虑到经济下行压力，利率上行幅度不会太大。另外，

四季度资金利率有略微收敛的可能性，但整体资金利率会保持在政策利率附近波

动。10 年国债利率有望上行至 3.2%左右。但本次利率上行很难成为债熊周期的开

端，因为明年通胀压力将逐级回落，经济下行压力仍将持续，宽货币政策继续推出

的概率较大，债券利率在明年会存在阶段性下行机会。 

风险提示：国内外疫情反复，宏观政策超预期 
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1. 9月工业数据梳理 

据统计局公布，9月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.1%，较上月回

落 2.2个百分点，比 2019年同期增长 10.2%，两年平均增长 5.0%，较上月回落

0.4 个百分点。从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.05%。1—

9 月份，规模以上工业增加值同比增长 11.8%，两年平均增长 6.4%。 

表 1：9月工业增加值主要指标梳理（单位：%） 

 

  

指标类型 当月同比 上月同比 增速变化 
当月同比 

(两年增速) 

上月同比 

(两年增速) 

规模以上工业增加值 3.1 5.3 -2.2 5.0 5.4 

采矿业 3.2 2.5 0.7 2.7 2.0 

制造业 2.4 5.5 -3.1 5.0 5.7 

高技术产业 14.0 18.3 -4.3 10.9 12.8 

电力、燃气及水的生产和供应业 9.7 6.3 3.4 7.1 6.0 

农副食品加工业 2.5 7.2 -4.7 2.6 2.2 

食品制造业 2.8 6.4 -3.6 4.6 3.4 

纺织业 -5.8 -2.5 -3.3 -0.3 0.4 

化学原料及化学制品制造业 0.0 5.5 -5.5 3.7 6.2 

医药制造业 26.5 32.9 -6.4 16.6 17.7 

橡胶和塑料制品业 -3.9 0.4 -4.3 2.1 2.5 

非金属矿物制品业 -1.1 4.4 -5.5 3.8 4.7 

黑色金属冶炼及压延加工业 -9.7 -5.3 -4.4 -0.8 1.7 

有色金属冶炼及压延加工业 1.2 2.8 -1.6 2.3 3.8 

金属制品业 6.8 11.8 -5.0 9.7 10.8 

通用设备制造业 3.0 6.7 -3.7 7.6 8.8 

专用设备制造业 8.8 8.7 0.1 8.4 8.3 

汽车制造业 -8.2 -12.6 4.4 3.4 0.2 

铁路、船舶、航空航天设备制造业 7.9 1.3 6.6 5.9 0.5 

电气机械及器材制造业 6.8 10.3 -3.5 11.3 12.7 

计算机、通信及其他电子设备制造业 9.5 13.3 -3.8 8.7 11.0 

电力、热力的生产和供应业 8.9 5.0 3.9 6.5 5.4 

钢材 -14.8 -10.1 -4.7 -2.2 0.0 

水泥 -13.0 -5.2 -7.8 -3.8 0.5 

十种有色金属 -1.6 0.4 -2.0 2.8 3.6 

乙烯 9.3 15.3 -6.0 10.9 11.9 

汽车 -13.7 -19.1 5.4 -0.9 -6.7 

轿车 -9.5 -11.5 2.0 -3.5 -7.2 

发电量 4.9 0.2 4.7 5.1 3.4 

原油加工量 -2.6 -2.2 -0.4 -0.7 3.3 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 

注：两年平均增速为测算值，与实际可能存在微小误差 

  

 

1.1. 高技术制造业表现强劲 

9 月工业增加值同比增速及两年平均增速均回落。分三大门类看，采矿业增

加值同比增长 3.2%，较上月回升 0.7 个百分点，两年平均增速 2.7%，较上月回

升 0.7 个百分点；制造业同比增长 2.4%，较上月回落 3.1 个百分点，两年平均增

长 5.0%，较上月回落 0.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业同比增
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长 9.7%，较上月上行 3.4 个百分点，两年平均增长 7.1%，较上月上行 1.1 个百

分点。制造业中高技术制造业增加值同比增长 14.3%，两年平均增长 10.9%，分

别较上月回落 4.3 与 1.9 个百分点，相较其他门类仍表现强劲。 

图 1：工业增加值两年平均增速（%）  图 2：制造业与高技术制造业两年平均增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

1.2. 黑金两年增速由涨转跌，汽车产量边际回暖 

分行业看，黑金冶炼及压延加工业增加值两年增速由涨转跌，化工行业大幅

受挫。本月 9 月，在双控双限政策影响下，高耗能行业受挫明显，17 个重点行业

中 10 个行业增加值两年平均增速较上月出现下行，降幅最高的分别为黑色金属冶

炼及压延加工业与化学原料及化学制品制造业，均较上月回落 2.5 个百分点，其

中黑金增速由涨转跌，当月两年同比降幅为 0.8%；受化工产业景气度下行影响，

纺织业增加值增速同样落入负区间；汽车制造业增加值同比降幅收窄 4.4 个百分

点至 8.2%，两年增速上行 3.2 个百分点至 3.4%，铁路船舶等运输设备制造业两

年增速大幅上行 5.4 个百分点至 5.9%。 

图 3：主要行业增加值两年平均增速（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所 
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从主要产品的产量来看，高耗能行业产量明显回落，其中钢材产量同比降幅

继续扩大 4.7 个百分点至 14.8%，水泥产量同比降幅扩大 7.8 个百分点至 13.0%，

两年同比降幅分别为 2.2%与 3.8%，二者均由涨转跌，其中水泥产量两年增速近

三年来首次落入负区间；汽车产量本月同比降幅收窄 5.4 个百分点至 13.7%，两

年同比降幅收窄 5.8 个百分点至 0.9%，呈现边际回暖趋势，一方面受益于 2019

年同期低基数效应，另一方面汽车 9 月产量 218.6 万辆，环比增长 26.07%，年内

首次环比回正，产量已恢复至今年 4 至 5 月份水平。 

图 4：汽车产量及原油加工量两年平均增速（%）  图 5：钢材与水泥产量两年平均增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

 

2. 总结与展望 

汽车产量环比高增，芯片供应或将回暖。9 月汽车产量同比增速继续落入负

区间，但降幅明显收窄，当月产量明显回升，环比增速创下 2020 年 4 月以来的新

高，年内首次环比增长，产量已恢复至今年 4 至 5 月份水平，回暖迹象较为明显。

此前受疫情影响，马来西亚当地半导体产业受挫明显，拖累芯片供应，而据最新

数据表明，疫情因素对马来西亚影响正在逐步减弱，一方面从新增病例数来看，

马来西亚此轮疫情度过拐点确定性较大，当前新增数较峰值回落明显，另一方面，

从疫苗接种情况来看，三季度马来西亚疫苗接种明显加速，截至 10月 16日，完

全接种人数占比已达到 67.57%，与欧美主要国家处于同一梯队，因此预计后续随

着疫情逐步得到控制，芯片供应将继续边际回暖。 

图 6：汽车产量当月值及当月环比（不含 1-2月，单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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