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■2021 年 11 月 15 日，统计局公布了 10 月经济数据。10 月工业生产较 9

月有所反弹，但仍处下行趋势中。10 月全国规模以上工业增加值两年平均

增速自 5%小幅回升至 5.2%，但仍处于今年以来的下行趋势中。受煤炭生

产加快，电力供应紧张局面缓和影响，采矿业生产两年平均增速自 2.7%

升至 4.7%，电力燃气水生产两年平均增速自 7.1%升至 7.5%，而制造业生

产两年平均增速连续两月维持在 5%的较低水平。 

■8 月受疫情影响消费回落后，近两个月消费边际修复，但仍处于疫情后

新平台附近。10 月消费两年平均增速自 9 月的 3.8%回升至 4.6%附近，两

年平均实际增速自 2.5%提升至 3.2%，均处于疫情后消费增速新平台附近。

当月同比来看，10 月消费实际同比自 2.5%下行至 1.9%，也未表现出加速

上行迹象。分项来看，消费回升主要是受到餐饮修复影响。 

■地产投资继续走弱，主要数据全面走弱。10 月地产投资当月同比两年

平均自 4%回落至 3.3%。销售面积当月同比两年平均增速自-3.5%降至-5%，

新开工面积两年平均增速自-7.9%降至-16.8%，购臵土地面积两年平均增速

自-3.5%降至-15.4%，狭义施工面积两年平均增速自-6.9%降至-19.7%，竣工

面积两年平均增速维持在-8%附近。房贷放款节奏或有加快，但是房企融

资监管难以明显放松，地产投资预计持续偏弱。 

■基建投资增速小幅回升，但增速仍然偏低。10 月基建投资当月同比两

年平均自 0%升至 1.1%附近，基建投资增速小幅回升但增速仍然偏低，累

计同比两年平均较 9 月继续下行。虽然近期地方债发行有所提速，但政策

仍然着眼于稳杠杆调结构，尚未释放出强烈的“稳增长”信号，基建投资

回升持续较为缓慢。 

■制造业投资增速回升但上行斜率放缓，外需对部分行业投资拉动较大，

高耗能行业投资受限，绿色相关行业投资或有回升。10 月制造业投资当

月同比两年平均自 6.5%升至 6.9%，累计同比两年平均自 3.6%升至 4%，

上行斜率较今年上半年有所放缓。通用设备、电气机械、汽车制造业等子

行业投资回升较快。受限产影响，化工、有色等行业投资继续回落。往后

来看，高耗能行业投资料持续偏弱，部分出口导向型行业投资持续性或有

赖于出口高景气，未来全球供应链进一步修复或使得出口份额下滑，或将

制约制造业投资后续上行空间。 

■总的来说，10 月经济部分细项略超市场预期主要是受到限产边际缓和，

消费在疫情冲击后继续修复等短期因素影响，经济内生动能仍然偏弱。往

后来看，消费增速已经恢复至疫情后新平台附近，后续修复速度或有放缓；

地产料延续下行，政策着眼于调结构稳杠杆而尚未释放出强烈的“稳增长”

信号，基建料难见明显回升，制造业投资继续回升但上行斜率放缓，子行

业投资料将显著分化，高耗能行业投资受限，以及出口若边际走弱则部分

出口导向型行业投资或难持续。中期内经济料仍将面临下行压力。 

 

■风险提示：疫情发展超预期、信用风险超预期等 

Table_Tit le 

2021 年 11 月 15 日 

10 月经济数据点评：细项有所修复，但经济动能仍然偏弱 

Table_BaseI nfo 

固定收益主题报告 
证券研究报告 

 
  
   

池光胜 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450518100003 

chigs@essence.com.cn 

黄海澜 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450521020001 

huanghl@essence.com.cn  
Tabl e_Report 相关报告  
基建和社融增速会明显回升

吗？ 
2021-11-14 

一文读懂预售资金监管：政

策全景、变化与影响 
2021-11-14 

主要机构全面增配，基金利

率信用增持规模扩大——10

月托管数据点评 

2021-11-13 

PPI 或已见顶，但可能下行

较慢——10 月通胀数据解读 
2021-11-10 

企业融资和经营活力弱，“稳

信用”初现——10 月金融数

据解读 

2021-11-10 

 
  



 

2 

固定收益主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

内容目录 

1. 10 月工业生产较 9 月有所反弹，但仍处下行趋势中 ............................................................ 3 

2. 10 月消费继续修复，但仍处于疫情后新平台附近................................................................ 4 

3. 地产投资延续下行趋势，各项数据全面走弱 ....................................................................... 4 

4. 基建投资增速小幅回升，但增速仍然偏低........................................................................... 5 

5. 制造业投资回升，但后续走势有赖于出口持续情况............................................................. 5 
 

图表目录 

图 1：10 月经济数据概览（%） ............................................................................................. 3 

图 2：主要分项当月同比两年平均增速与前值对比（%） ........................................................ 3 

图 3：工业生产较 9 月反弹但仍处下行趋势中，采矿业和电力燃气水生产回升，制造业生产维持

低位（%） ............................................................................................................................. 4 

图 4：消费小幅回升，但未突破疫情后新平台（%） ............................................................... 4 

图 5：餐饮消费修复对消费拉动较大（当月同比两年平均，%） ............................................. 4 

图 6：地产销售新开工面积增速维持负值（当月同比两年平均，%） ...................................... 5 

图 7：地产拿地施工竣工面积增速维持负值（当月同比两年平均，%） ................................... 5 

图 8：本月基建两年平均累计增速下行，两年平均当月增速小幅回升至 1.1%（%）................ 5 

图 9：制造业投资累计同比和当月同比两年平均增速（%） .................................................... 6 

图 10：制造业子行业投资累计同比两年平均与前值对比（ %） ............................................. 6 
 

  

  



 

3 

固定收益主题报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1. 10 月工业生产较 9 月有所反弹，但仍处下行趋势中  

2021 年 11 月 15 日，统计局公布了 10 月经济数据，10 月工业生产较 9 月有所反弹，但仍

处下行趋势中，外需持续高位，消费边际改善而投资继续走弱。 

 

图 1：10 月经济数据概览（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 2：主要分项当月同比两年平均增速与前值对比（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

10 月工业生产较 9 月有所反弹，但仍处下行趋势中，其中采矿业和电力燃气水行业生产改

善，制造业生产维持在 9 月的较低水平。10 月全国规模以上工业增加值两年平均增速自 5%

小幅上升至 5.2%，但仍处于今年以来的下行趋势中。受到煤炭生产加快，电力供应紧张局

面缓和影响，采矿业生产两年平均增速自 2.7%升至 4.7%，电力燃气水生产两年平均增速自

7.1%升至 7.5%。制造业生产两年平均增速 9-10 月均维持在 5%的较低水平。 
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工业增加值（当月同比） 5.3 3.1 3.5 5.0 5.2

工业增加值（环比季调） 0.30 0.05 0.39 - -

总体（累计同比） 8.9 7.3 6.1 4.0 3.9

地产（累计同比） 10.9 8.8 7.2 7.2 6.7

基建（含电力，累计同比） 2.6 1.5 0.7 2.0 1.9

制造业（累计同比） 15.7 14.8 14.2 3.6 4.0

地产投资（当月同比） 0.3 -3.5 -5.4 4.0 3.3
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图 3：工业生产较 9 月反弹但仍处下行趋势中，采矿业和电力燃气水生产回升，制造业生产维持

低位（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 10 月消费继续修复，但仍处于疫情后新平台附近 

8 月受疫情影响消费回落后，近两个月消费边际修复，但仍处于疫情后新平台附近。10 月消

费两年平均增速自 9 月的 3.8%回升至 4.6%附近，两年平均实际增速自 2.5%提升至 3.2%，

均处于疫情后消费增速新平台附近。从当月同比来看，10 月消费实际同比自 2.5%下行至

1.9%，也未表现出加速上行迹象。分项来看，10 月商品消费两年平均增速自 4.3%升至 5%，

餐饮消费自 0.1%升至 1.4%，消费回升主要是受到餐饮修复影响。 

 

图 4：消费小幅回升，但未突破疫情后新平台（%）  图 5：餐饮消费修复对消费拉动较大（当月同比两年平均，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 地产投资延续下行趋势，各项数据全面走弱  

地产投资继续走弱，销售拿地新开工等主要数据基本全面走弱。2021 年 10 月地产投资当月

同比两年平均自 4%回落至 3.3%。销售面积当月同比两年平均增速自-3.5%降至-5%，新开

工面积两年平均增速自-7.9%降至-16.8%，购臵土地面积两年平均增速自-3.5%降至-15.4%，

狭义施工面积两年平均增速自-6.9%降至-19.7%，竣工面积两年平均增速维持在-8%附近。

房贷放款节奏或有加快，但是房企融资监管难以明显放松，地产投资预计持续偏弱。 
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图 6：地产销售新开工面积增速维持负值（当月同比两年平

均，%） 

 图 7：地产拿地施工竣工面积增速维持负值（当月同比两年平

均，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 基建投资增速小幅回升，但增速仍然偏低 

基建投资增速小幅回升，但增速仍然偏低。10 月基建投资当月同比两年平均自 0%升至 1.1%

附近，基建投资增速小幅回升但增速仍然偏低，累计同比两年平均较 9 月继续下行。虽然近

期地方债发行有所提速，但政策仍然着眼于稳杠杆调结构，尚未释放出强烈的“稳增长”信

号，基建投资回升持续较为缓慢。 

 

图 8：本月基建两年平均累计增速下行，两年平均当月增速小幅回升至 1.1%（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5. 制造业投资回升，但后续走势有赖于出口持续情况 

本月制造业投资增速继续回升，外需对部分行业投资拉动较大，上游部分行业投资受限产影

响。10 月制造业投资当月同比两年平均自 6.5%升至 6.9%，累计同比两年平均自 3.6%升至

4%。从子行业来看，通用设备、电气机械、汽车制造业等行业投资回升较快。受限产影响，

上游的化工、有色等行业投资增速继续回落。 

一方面近期制造业投资上行斜率较前期已有所放缓；另一方面未来制造业子行业投资或将进
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一步分化，高耗能行业投资料将持续偏弱，绿色相关制造业投资或持续较高水平，而部分出

口导向型行业投资持续性或有赖于出口高景气度延续，未来全球供应链进一步修复或使得出

口份额下滑，或将制约制造业投资后续上行空间。 

 

图 9：制造业投资累计同比和当月同比两年平均增速（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 10：制造业子行业投资累计同比两年平均与前值对比（  %） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

总的来说，10 月经济部分细项略超市场预期主要是受到限产边际缓和，消费在疫情冲击后继

续修复等短期因素影响，经济内生动能仍然偏弱。往后来看，消费增速已经恢复至疫情后新

平台附近，后续修复速度或有放缓；地产料延续下行，政策着眼于调结构稳杠杆而尚未释放

出强烈的“稳增长”信号，基建料难见明显回升，制造业投资继续回升但上行斜率放缓，子

行业投资料将显著分化，高耗能行业投资受限，以及出口若边际走弱则部分出口导向型行业

投资或难持续。中期内经济料仍将面临下行压力。 
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