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社零暖、制造业强，经济筑底回升 

——2021 年 10 月实体经济数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

11 月 15 日，国家统计局公布实体经济数据。生产单月增速 3.5%，前值 3.1%，

市场预期 3.2%；固投累计增速 6.1%，前值 7.3%，市场预期 6.3%；社零单月

增速 4.9%，前值 4.4%，市场预期 3.4%。 

核心观点： 

10 月，虽然疫情依旧对经济有所扰动，但制造业和消费维持了较强的复苏势头。

房地产投资增速拖累固投，但到位资金增速已经触底回升。基建增速如期反弹，

预计反弹动能将持续释放。向前看，在前期政策有所纠偏之后，经济复苏势头有

所恢复，经济两年复合增速预计将在四季度触底回升。 

社零：受实际社零回暖，与价格回升的双重支撑，大超预期。 

与 2019 年同期相比，10 月社零增速 9.4%，大幅高于 8月和 9月，也大超市场

预期。分项来看，石油制品和可选消费反弹幅度最大。社零大超预期，一方面是

受到了 CPI 上行的支撑；另一方面，实际社零增速也在回升，上升的幅度与名义

社零上升的幅度持平。向前看，四季度及明年，随着疫苗接种持续推进，预计居

民消费会持续维持复苏，CPI 温和上涨，也会支撑名义社零的同比表观数据。 

制造业：继续维持强势复苏，内部分化收敛。 

与 2019 年同期相比，10 月制造业投资增速 14.1%，高于 9月的 13.3%和 8月

的 12.5%，增速达到年内峰值。分项来看，高技术链条中的通用设备、电气机

械、汽车、专用设备和运输设备，增速反弹幅度较大。低技术链条的农副产品、

化工的增速也在回升，表明制造业投资内部分化继续收敛。 

预计制造业投资会继续维持复苏态势：需求端来看，消费、基建增速回升，外需

韧性十足，预计四季度，经济两年复合增速将企稳回升；政策端来看，我国产业

升级持续推进，中美经贸关系也在四季度逐步缓和，关税排除有望在年底前后落

地生效。盈利端来看，通胀剪刀差将逐步缩窄，打开下游企业的盈利空间。房租、

信贷等生产要素成本也有望持续改善。 

房地产：投资增速回落，到位资金改善。 

与 2019 年同期相比，10 月房地产投资单月增速 6.6%，继续下滑。10 月份，房

地产融资政策有所纠偏，开发商到位资金增速触底回升，从 9月的 2%上行至 10

月的 4%，而且国内贷款改善幅度最大。新房销售增速持续回落，叠加房地产税

试点持续引导预期，预计房地产投资依然将处于回落区间。考虑到融资政策已经

予以纠偏，开发商到位资金有所改善，预计房地产投资增速不会失速下滑。 

基建：如期小幅反弹，交通运输投资发力。 

与 2019 年同期相比，广义基建 10 月单月增速 2.17%，高于 9月（-0.02%）和

8月（0.03%）。分项来看，主要是交通运输、仓储投资增速回升。向前看，随

着专项债进入密集发行期，预计基建增速还将继续上行。从 10 月的 PMI 数据来

看，新订单和活动预期均在回升。随着 11 月专项债继续密集发行，预计基建投

资有望持续反弹。 
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宏观经济 

一、核心观点：社零暖、制造业强，经济筑

底回升动能修复  

 

事件：11 月 15 日，国家统计局公布 10 月实体经济数据。 

【1】生产单月增速 3.5%，前值 3.1%，市场预期 3.2%； 

【2】固投累计增速 6.1%，前值 7.3%，市场预期 6.3%； 

【3】社零单月增速 4.9%，前值 4.4%，市场预期 3.4%。 

 

核心观点：  

10 月，虽然疫情依旧对经济有所扰动，但制造业和消费维持了较强的复苏势头。

房地产投资增速拖累固投，但到位资金增速已经触底回升。基建增速如期反弹，

预计反弹动能将持续释放。向前看，在前期政策有所纠偏之后，经济复苏势头有

所恢复，经济两年复合增速预计将在四季度触底回升。 

 

表 1：2021 年 10 月，投资低于市场预期，生产和社零高于预期 

月份 
固定资产投资 

（累计同比） 

社零 

（单月同比） 

工业增加值 

（单月同比） 
GDP 

2020 年 11月 2.6% 5.0% 7.0%  

2020 年 12月  2.9% 4.6% 7.3% 6.5% 

2021 年 1-2 月  35% 33.8% 35.1%  

2021 年 3 月 25.6% 34.2% 14.1% 18.3% 

2021 年 4 月  19.9% 17.7% 9.8%  

2021 年 5 月 15.4% 12.4% 8.8%  

2021 年 6 月 12.6% 12.1% 8.3% 7.9% 

2021 年 7 月  10.3% 8.5% 6.4%  

2021 年 8 月 8.9% 2.5% 5.3%  

2021 年 9 月 7.3% 4.4% 3.1% 4.9% 

2021 年 10 月 实际值 6.1% 4.9% 3.5%  

2021 年 10月 市场预期 6.3% 3.4% 3.2%  

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为Wind 一致预期） 

 

二、消费：大超预期，可选消费品反弹最大 

在实际社零回暖，与价格回升的双重支撑下，社零大幅超预期。与 2019 年同期

相比，10 月社零增速 9.4%，大幅高于 9 月社零增速 7.8%，大幅超过三季度表

现（单月相对 2019 年增速约在 6%左右）。 

社零大幅超出预期，一方面是受到了价格上行的支撑；另一方面，实际社零增速

也在回升。以 2019 年为基数，10 月实际社零增速 6.6%，比 5 月的 5%上行了

1.6 个百分点，与名义社零上升的幅度持平。但由于去年同期的高基数，实际社

零同比增速有所回落，实际单月同比 1.9%，比上月下行 0.6 个百分点。 
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宏观经济 

图 1：10 月各类商品零售额增速均在回升  图 2：通讯器材、化妆品、石油制品增速回升幅度最大 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

向前看，四季度至明年全年，预计居民消费会维持复苏。一方面，我国疫苗接种

持续推进，疫情扰动对于居民出行的影响将有所减弱。另一方面，CPI 开启温和

上行，价格也会支撑社零数据的同比增速。三则，今年以来，城乡居民收入相对

差距有所缩小，前三季度农村居民人均可支配收入名义增速和实际增速分别快于

城镇居民 2.1 和 2.5 个百分点。 

但是，居民整体维持较高的储蓄倾向，会抑制消费复苏的高度。根据央行调查问

卷，三季度居民储蓄倾向在进一步回升。全球疫情的反复和经济复苏的不均衡性，

使得居民储蓄倾向较高，会抑制本轮疫后消费复苏的高度。 

 

图 3：三季度央行问卷显示，居民储蓄倾向进一步上升  图 4：10 月地铁客运量有所恢复，但依然低于二季度  

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、制造业：维持强势，内部分化收敛 

固投增速小幅低于预期，主要是受到房地产拖累。与 2019 年同期相比，10 月

单月同比增速 6.9%，略高于 9月和 7月（5.6%），但是依然低于 8月的 8.8%，

也大幅低于二季度的表现（单月约在 11%左右）。10 月来看，固投主要是受到

了房地产投资的拖累，制造业投资和基建投资则继续回升。 
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宏观经济 

制造业投资继续回升，10 月单月增速 14.1%，高于 9月单月增速 13.3%和 8月

的 12.5%，增速达到年内的峰值。2019 年 9 月及 10 月，制造业增速均持续抬

升，也意味着近期制造业的反弹，是建立在正常基数上的。从环比来看，制造业

环比（-5.4%）略好于季节性（2016 年至 2019 年同期均值-5.5%）。 

图 5：房地产投资回落，制造业投资、基建投资持续反弹  图 6：通用设备、电气机械、汽车、运输设备增速回升幅度较大 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 

分项来看，通用设备、电气机械、汽车、专用设备和运输设备，增速反弹幅度较

大。低技术链条中，化工、农副产品的增速也在回升，表明制造业投资内部分化

继续收敛。 

 

图 7：低技术链条投资复苏，制造业内部分化有所收敛 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比 
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房地产-单月增速 广义基建 制造业

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

46% 32% 23% 6% 89% 54%

12% 5% -2% 6% -6% 1% 4%

3% 16% 18% 18% 22% 21% 32%

-1% 3% 10% 8% 5% 17% 16%

-5% 0% 4% -8% 7% -1%

-25% -43% -18% -20% 2% 22%

1% -5% -1% 10% 35% 19% 7%

-34% -30% -35% -27% -19% -28%

-20% -26% -23% -19% 10% -27%

-24% -25% -12% -17% -14% 9%

-17% -23% -12% -22% -23% -3%

9% 16% 21% 7% 4% 3% 12%

8% -9% 5% 17% 11% -4%

-5% -6% 18% 2% 8% 17%

45% 48% 51% 31% 44% 36% 26%

-11% -4% 0% 3% 4% 5% 23%

11% 20% 20% 15% 27% 14% 27%

3% 1% 7% -6% -5% 13% 10%

9% 4% 8% 6% 9% 12%

26% 2% 23% 33% 50% 18% 27%

37% 37% 27% 10% 1% 39%

10% 4% 14% 10% 13% 18% 33%

36% 40% 48% 32% 36% 55% 43%

-17% -28% -13% -23% -24% -17% -2%

3% 13% 4% 14% 22% 24%

2021年相对2019年同期

单月增速
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宏观经济 

向前看，预计制造业投资将维持复苏态势。从需求端、政策端和盈利端来看： 

第一，需求端，经济正处于新旧动能切换的关键时期，虽然地产投资增速有所下

滑，但消费、基建投资增速在回升，外需也维持了较强的韧性。预计四季度，经

济两年复合增速将企稳回升，经济筑底回升，为制造业复苏营造良好的经济环境。 

第二，政策端，我国产业升级进程持续推进，“双碳”目标下绿色技术改造投资

需求将持续扩大。中美经贸关系也在四季度逐步缓和，美 USTR 已经公布了 549

项商品的关税排除清单，预计在年底前后将会落地生效。 

第三，盈利端，随着价格逐步向下游传导，CPI 温和改善，通胀剪刀差有望逐步

缩窄，打开下游企业的盈利空间。房租、信贷等生产要素成本也有望持续改善。 

 

四、基建：如期反弹，预计将持续发力 

基建投资小幅回升，交通运输投资发力。与 2019 年同期相比，广义基建 10 月

单月增速 2.17%，相较于 9 月单月增速-0.02%和 8 月的 0.03%小幅回升，也高

于 7月的-3.1%。分项来看，10 月基建主要是交通运输、仓储的投资增速在发力。 

图 8：10 月广义基建增速小幅回升  图 9：建筑业新订单和活动预期 PMI 在 10 月反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

备注：2021 年单月增速，为与 2019 年同期相比  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

向前看，随着专项债进入密集发行期，预计基建增速还将继续上行。从 10 月的

PMI 数据来看，新订单和活动预期均在回升。但是，15 号文导致城投非标融资

进一步受阻，限制基建项目配套资金来源，削弱专项债的杠杆作用，限制基建反

弹的高度。 

 

五、房地产：投资增速回落，到位资金改善 

房地产投资增速继续回落，但到位资金有所改善。与 2019 年同期相比，10 月

房地产投资单月增速 6.6%，低于 9月单月增速 8.8%，是今年 4月高点（21.6%）

以来连续第 7 个月下滑。新房销售增速继续回落，10 月销售面积单月增速下滑

至-9.7%，相比 9 月的-6.9%进一步下行。10 月份，房地产信贷政策有所纠偏，

开发商到位资金增速触底回升，从 9 月的 2%上行至 10 月的 4%，而且国内贷

款改善幅度最大，从 9月的-22%上行至 10 月的-14%。 
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