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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
 
国家统计局公布中国 9 月经济数据： 9 月工业增加值同比增长 3.1%，1-9 月固定

资产投资（不含农户）累计同比增长 7.3%，9 月社会消费品零售总额同比增长

4.4%，9 月全国城镇调查失业率为 4.9%。 

 9月生产端收缩 

9 月工业增加值两年平均增长为 5.0%，相比 8 月的 5.4%进一步回落。分行业来

看，9 月医药制造、金属制品、电气机械、通用设备、专用设备、信息设备等行

业工业增加值两年平均增长均在 7%以上，但增速大多有所回落。纺织业、有色

金属加工制造业、食品类行业、黑色金属加工业工业增加值两年平均增长均在

5%以内。 

 9月社零增速仍处于低迷状态 

9 月份，社会消费品零售总额两年平均增长为 3.8%，相比 8 月的 1.5%明显回升，

但仍低于 6 月份的 4.9%。其中餐饮消费依旧疲软，两年平均增长仅为 0.1%，9

月份本土疫情微弱反弹对消费有一定冲击。社零分项来看，社零分项里面的可选

消费两年平均增长明显低于必需品消费，特别是家电、药品、石油制品、汽车类、

建材等。9 月本土疫情相较 8 月有所改善，疫情对消费的压制作用环比减轻。 

 汽车成为消费拖累项 

从限额以上企业商品零售总额的各主要分项来看，3-9 月，汽车消费对限额以上

企业商品零售的同比拉动逐渐回落，由于涨价的原因，石油制品的拉动逐渐提升。

纺织品的拉动逐渐下降。具体来看，9 月限额以上企业商品零售总额两年平均增

长 4.0%。其中食饮烟酒拉动 1.9%，纺织品拉动-0.5%，石油制品拉动 2.4%，汽

车拉动-2.9%，其他拉动 3.1%。 

 风险提示： 

出口回落，消费疲软，宽信用不及预期等。 
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1  9 月生产端收缩 

9 月工业增加值两年平均增长为 5.0%，相比 8 月的 5.4%进一步回落。分行业来看，9

月医药制造、金属制品、电气机械、通用设备、专用设备、信息设备等行业工业增加值两

年平均增长均在 7%以上，但增速大多有所回落。纺织业、有色金属加工制造业、食品类

行业、黑色金属加工业工业增加值两年平均增长均在 5%以内。 

图 1：8 月和 9 月各行业工业增加值两年平均增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2  9 月投资增速大幅下降 

9 月份，全国固定资产投资（不含农户）两年平均增长为-1.7%，相比 8 月的 2.6%大

幅下降。分行业来看，医药制造和信息设备固投两年平均增长最高，增速均在 15%以上。

汽车制造、通用设备和金属制品业固投两年平均增长均为负增长，汽车制造投资增速回落

主要系传统燃油车投资增速疲软所致，上游周期行业固投增速疲软与能耗“双控”政策有

一定关联。 

图 2：8 月和 9 月各行业固定资产投资（不含农户）两年平均增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

9 月份，房地产投资两年平均增长为 4.0%，相比 8 月的 5.9%有所回落，一部分原因

系房地产行业融资收紧所致。基建投资两年平均增长为-1.8%，相比8月的-1.7%变动不大。

受财政后置影响，8 月份和 9 月份专项债发行规模环比明显提升，对未来几个月基建资本

金补充形成支撑，基建增速或触底回升。 
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图 3：9 月房地产投资增速放缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3  9 月社零增速仍处于低迷状态 

9 月份，社会消费品零售总额两年平均增长为 3.8%，相比 8 月的 1.5%明显回升，但

仍低于 6 月份的 4.9%。其中餐饮消费依旧疲软，两年平均增长仅为 0.1%，9 月份本土疫

情微弱反弹对消费有一定冲击。社零分项来看，社零分项里面的可选消费两年平均增长明

显低于必需品消费，特别是家电、药品、石油制品、汽车类、建材等。9 月本土疫情相较

8 月有所改善，疫情对消费的压制作用环比减轻。 

图 4：8 月和 9 月社零各分项两年平均增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5：国内疫情对消费环比增速有明显的压制作用 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

粮
油
食
品

饮
料
类

烟
酒
类

纺
织
品
类

化
妆
品
类

金
银
珠
宝

日
用
品
类

家
用
电
器

中
西
药
品

文
化
办
公

家
具
类

通
讯
器
材

石
油
制
品

汽
车
类

建
筑
材
料

2021-08 2021-09

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

-0.2

0.3

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

社会消费品零售总额:环比:季调

全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增:月

% 例



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

动逐渐下降。具体来看，9 月限额以上企业商品零售总额两年平均增长 4.0%。其中食饮烟

酒拉动 1.9%，纺织品拉动-0.5%，石油制品拉动 2.4%，汽车拉动-2.9%，其他拉动 3.1%。 

图 6：汽车消费对社零的拉动逐渐下降（折算为两年平均增长） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4  出口继续托底经济 

三季度 GDP 两年平均增长为 4.9%，相比二季度的 5.5%明显回落，主要系本土疫情

冲击叠加双控政策影响所致。将 2020 年以来出口超预期的部分剔除 GDP 核算，可以发现

2020 年二季度以来剔除出口超预期后的 GDP 增速持续低于 GDP 实际增速，出口是拉动

经济增长主要因素。今年一季度剔除出口超预期后的 GDP 增速为 2.3%，二季度为 4.7%，

三季度下降至 3.4%，出口对经济增长的拉动作用有所提升。 

图 7：剔除出口超预期后的 GDP 增速（2021 年为两年平均增长） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 8：各年历月中国出口份额占全球比重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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