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经济下行压力延续 但局部供需缺口仍存 

事件： 

10 月 18 日周一，国家统计 局公布数据显示，中国第三季度 GDP 同比增长 4.9%，前值

为 7.9%，前三季度同比增长 9.8%，从环比看，三季度国内生产总值增长 0.2%。分产业

看，前三季度第一产业增加值同比增长 7.4%，两年平均增长 4.8%；第二产业增加值同比

增长 10.6%，两年平均增长 5.7%；第三产业同比增长 9.5%，两年平均增长 4.9%。前三季

度，全国居民人均可支配收入 26265 元，同比名义增长 10.4%，两年平均增长 7.1%。 

中国 9 月份工业增加值同比增长 3.1%，前值 5.3%，比 8 月回落 2.2 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%，较 8 月份的 0.31%明显走弱。分三大门

类看，9 月份，采矿业增加值同比增长 3.2%；制造业增长 2.4%；电力、热力、燃气及水

生产和供应业增长 9.7%。 

前三季度基础设施投资同比增长 1.5%，两年平均增长 0.4%；制造业投资同比增长 14.8%，

两年平均增长 3.3%；房地产开发投资同比增长 8.8%，两年平均增长 7.2%。全国商品房销

售面积同比增长 11.3%，两年平均增长 4.6%。 

9 月份，社会消费品零售总额同比增长 4.4%，前值为 2.5%，比 2019 年 9 月份增长 7.8%，

两年平均增速为 3.8%。9 月，全国城镇调查失业率为 4.9%，比上月下降 0.2 个百分点，

全国企业就业人员周平均工作时间为 47.8 小时，比上月增加 0.3 小时。 

点评： 

多因素共振下，三季度终端需求明显放缓。三季度国内的双控政策、限电、房地产调控等

共同因素作用下，三季度终端需求明显放缓。从现价环比的角度看尤为明显，三季度名义

GDP 环比仅增长 2.8%（前值为 13.4%），季调后的 GDP 环比更是仅有 0.2%，第二产业

的环比增速录得-0.65%（前值为 23.6%），可见上述因素对第二产业的严重影响。9 月的

固定资产投资、社会零售销售、贸易差额（美元）分别环比增长 0.17%、0.3%、14.4%，

则表现相对稳定。 

从动态的角度，目前下行压力并未得到缓解。近期政府稳增长意愿有所上升，央行在三季

度金融数据新闻发布会上透露房地产政策有所微调，表述称“坚持不将房地产作为短期刺

激经济的手段”，但也表示“部分金融机构对于 30 家试点房企三线四挡融资管理规则也存

在一些误解”，其次，8 月中旬-9 月专项债发行有所放量，但截至目前，10 月份专项债新

增投放不足千亿元，仍需关注后续专项债投放情况。目前来看，政策并未传导至经济层面，

尚未形成实物工作量。首先从月度层面看，9 月拿地面积断崖式下滑，显示未来一段时间

房地产新开工仍将承压。其次，前三季度居民人均可支配收入增长 10.4%（前值为 12%），

收入增长放缓指向消费未来表现仍将偏弱。其次高频数据也不乐观，挖掘机销量预期和建

材成交量表现低迷，显示政府的稳增长尚未转化为实物工作量回升，目前来看经济下行压
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力并未缓解。 

冷冬预期上升，商品继续关注能源和有色板块。在双控和限电的背景下，部分行业供给端

收缩要大于需求端，高能耗商品产量进一步走低：9 月 612 种产品中有 255 种产品产量同

比增长。钢材 10195 万吨，同比下降 14.8%；水泥 20504 万吨，下降 13.0%，十种有色金属

523 万吨。结合近期冷冬预期进一步走高，NOAA（美国国家海洋和大气管理局）10 月 14

日上调了其对于拉尼娜现象出现概率的判断，预计在 2021 年 12 月至 2022 年 2 月期间，

87%的几率发生拉尼娜现象。此外，中国的中央气象台 10 月 15 日也发布了寒潮蓝色预警。

中国南方出现寒冬，或将增加用电、用气取暖负荷，或使得原本就短缺的动力煤的供给形

势更加紧张。而美国出现寒冬，则其冬季采暖需求将上升，或加剧欧美电力供应不足的局

面，进而带来更严重的油、气能源短缺的局面。近期欧洲气荒和电荒有所加剧，这导致欧

洲有色炼厂有减产风险，加之全球有色金属处于历史较低水平，有色板块表现强势。根据

我们的高频跟踪，欧洲天然气短缺尚未有效弥补，有色板块仍有冲高动能。 

股指警惕调整风险，关注结构性机会。近期国内宽松预期有所落空，国庆假期以来，央行

通过公开市场操作回笼了 7900 亿元，此外央行在三季度金融数据新闻发布会上也透露的

是结构宽松的措词——“灵活运用中期借贷便利、公开市场操作等多种货币政策工具”，“结

构性货币政策工具的实施在增加流动性总量方面也将发挥一定的作用”，并未提及降准，

后续降准概率有所走低，类滞胀阶段下，国内股市表现偏弱，过去四次滞胀阶段，国内申

万一级 28 个行业均录得下跌，跌幅超过 25%的有有色行业以及国防军工行业。食品饮料、

银行以及非银金融行业相对抗跌，跌幅均在 10%以下。更多关注资源能源板块通胀的机

会，关注受益于冷冬预期的石化板块、采掘板块、煤炭板块重点关注。 
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图 1： 全球大类资产涨跌幅一览                                               单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 2： GDP 和平减指数变化          单位:%  图 3： 分行业对 GDP 的拉动          单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 4： 固定资产投资分项累计同比       单位:%  图 5： 社会零售销售分项累积同比       单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6： 近期专项债发行有所放量                                            单位：亿元 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： 俄欧天然气输送流量                                          单位：kWh/日 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28019


