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宏观研究报告 
证券研究报告 

2021 年 11 月 16 日 

秋短冬长：关键的东西并没有变得更加积极              

                           

报告要点： 

 按生产法去统计，经济的确是存在一些好转的，工业增加值同比增长从

3.1%上升到 3.5%。 

 但遗憾的是：之前我们期待的管控政策放松，似乎对经济增长的作用还

没起作用： 

1）地产投资的负增长幅度已经变得更深，以单月口径观察，地产投资增

长已经落到数据开始统计（2000 年）以来的最低值； 

2）基建同比也是如此，基建的实际增长为-6.6%，综合考虑连续两年增

长的话，基建投资的实际水平比 2019 年是下降的； 

3）出乎意料的是：上游原材料的产出增长继续下滑，除了焦炭、有色金

属、发电量的产出继续减速外，钢材的产出增长破了历史前低。 

 这些细节所讲述故事有两个： 

1）政策管制的逻辑依然存在，而且这些政策管制在地产及基建这两个链

条已经形成了自我负向循环，这些负向循环至今还没出现化解的迹象； 

2）似乎快速下降工业品价格的背后并非供应逻辑的恢复，而是在更进一

步控价政策的压力下，前期汹涌炒作的资金正在退潮。 

 似乎消费是唯一的好消息，消费的实际增长速度（近两年年化）是上升

的，但似乎也难以持续： 

1）消费各个类目中，化妆品、家用电器、音响器材、通讯器材的消费加

速相对明显，其余项目并没有太多变化，这应与双 11 活动有关； 

2）双 11 活动本应每年都有，但这些可选消费品在 10、11 月的同比增长

于近两年的跳升非常明显，这反而应是消费者对价格更为敏感、需求曲线变

平有关； 

3）从周期上，消费没有启动的逻辑，甚至修复的逻辑似乎也暂时没有见到。 

 照此来看，经济增长的企稳似乎是短时的，后续继续上行的空间很窄： 

1）未来管控政策的放松幅度及效果是一个影响经济斜率的重要变量，但

目前来看，经济的实际行驶方向应非常靠近理论区间的下沿； 

2）这个不确定性虽然存在，但并不十分重要，因为即使管控政策放松到

位，短时经济最多是企稳的，经济的 V 底至少短期还看不到。 

 基本面的变化不太会影响债券市场的轨迹（债券市场的核心逻辑还是资

产荒的化解），但这个沉重的基本面应对股票市场影响更大，在业绩向下且流

动性最多稳定的阶段，股票市场的贝塔风险可能越走越近。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3533.30 

深圳成指： 14636.39 

沪深 300： 4882.38 

中小盘指： 4864.77 

创业板指： 3401.87 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind 

 

[Table_Report] 相关研究报告 

《唯一的好消息：金融数据所隐含的政策密码》

2021.11.11 

《PPI 见顶之后：衰退交易应遥遥无期》

2021.11.10 

 
 

[Table_Author] 报告作者 

分析师 杨为敩 

执业证书编号 S0020521060001 

邮箱 yangweixiao@gyzq.com.cn 

电话  

  
联系人 孟子君 

邮箱 mengzijun@gyzq.com.cn 

电话 021-51097188 

  
  

 

-9%

-2%

4%

11%

18%

24%

20
/1
1/
16

21
/1
/1
6

21
/3
/1
6

21
/5
/1
6

21
/7
/1
6

21
/9
/1
6

上证50 上证180 沪深300

深证100R 中小综指



  

  

 

 

 



 

 

 

 

  

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_29539


