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核心观点 

[Table_Summary]  

点评： 

⚫ 10 月经济数据显示，经济呈现企稳迹象，社零、投资和工业增速均超出

市场预期。我们在 8 月的经济数据点评中（首创宏观_8 月经济数据点

评_经济开始稳了，债市没机会，周期股缓一缓_20210916）就曾提出“若

无较大疫情，经济将保持低位平稳，股债大体震荡”。回头来看，除了地

产的下行超出预期，其他判断大体正确。 

 

⚫ 地产相关指标无疑是当前市场最为关注的变量。地产指标在下半年出现

了全面的下行，10 月明显加剧。特别是新开工面积，出现了较大幅度的

下滑。上周政策出手维稳后，危机模式暂时解除，房地产相关股债大幅

反弹，债券收益率明显上行，黑色系商品价格暂时企稳。 

 

⚫ 除了地产之外，其他许多重要的经济变量在 10 月的表现明显超出市场

预期。比如制造业产出、基建投资、制造业投资及社零指标均出现了企

稳并略微向上的走势。这与我们在 8 月经济数据点评的判断类似。我们

认为，这主要和 2021 年上半年社融环比增速低位企稳有关。 

 

⚫ 在 8 月的经济数据点评中，我们提到，7-8 月的疫情要比 1-2 月的疫情

严重，但经济影响要比 1-2 月小。从 10 月的数据上看，这一现象再次

出现。10-11 月的疫情要比 7-8 月严重，但经济影响更小一些。这说明，

经济对疫情进一步脱敏。这可能意味着，如果疫情规律没有新的客观变

化，即使当前疫情多发的现象持续，经济特别是服务业的修复中枢依然

缓慢向上。 

 

⚫ 往后看，我们延续之前的判断：经济在延续低位平稳，因此股债依然大

体保持震荡格局，等待新的逻辑。变数在于地产及疫情的变化，值得跟

踪和关注。 

 

风险提示：疫情超预期 
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10 月经济数据显示，经济呈现企稳迹象，社零、投资和工业增速均超出市场预期。

我们在 8 月的经济数据点评中（首创宏观_8 月经济数据点评_经济开始稳了，债市没机

会，周期股缓一缓_20210916）就曾提出“若无较大疫情，经济将保持低位平稳，股债大

体震荡”。回头来看，除了地产的下行超出预期，其他判断大体正确。 

地产相关指标无疑是当前市场最为关注的变量。地产指标在下半年出现了全面的下

行，10 月明显加剧。特别是新开工面积，出现了较大幅度的下滑。上周政策出手维稳后，

危机模式暂时解除，房地产相关股债大幅反弹，债券收益率明显上行，黑色系商品价格

暂时企稳。 

众所周知，本次地产是“成也萧何败也萧何”，往后看，还得看“萧何”怎么处理。

当前市场较为一致的预期是，房地产各项指标可能不会出现大幅反弹，对经济的拖累仍

在。在当前的政治经济背景下，作为市场主体，猜“萧何”怎么做是很难的，占优的策

略是紧密跟踪并灵活应对。 

图 1：房地产指标全面下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：制造业低位平稳 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

除了地产之外，其他许多重要的经济变量在 10 月的表现明显超出市场预期。比如

制造业产出、基建投资、制造业投资及社零指标均出现了企稳并略微向上的走势。这与
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我们在 8 月经济数据点评的判断类似。我们认为，这主要和 2021 年上半年社融环比增

速低位企稳有关。 

除了地产和社融，当前一个影响经济的关键变量是疫情。值得高度注意的是，8-10

月的数据显示，经济特别是服务业正在对疫情进一步脱敏。 

在 8 月的经济数据点评中，我们提到，7-8 月的疫情要比 1-2 月的疫情严重，但经

济影响要比 1-2 月小。从 10 月的数据上看，这一现象再次出现。10-11 月的疫情要比 7-

8 月严重，但经济影响更小一些。这说明，经济对疫情进一步脱敏。这可能意味着，如

果疫情规律没有新的客观变化，即使当前疫情多发的现象持续，经济特别是服务业的修

复中枢依然缓慢向上。 

 

图 3：10-11 月疫情要比 7-8 月疫情涉及范围更广 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：10-11 月疫情要比 7-8 月疫情涉及范围更广 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：横轴为天数。 

首先，图 3-4 显示，10-11 月疫情明显要比 7-8 月疫情的影响范围更广，更加复杂，

病例数也更多。从时间上看，10 月的病例从 16 号开始，7 月的病例从 20 号开始。因此，

10-11 月疫情的影响应该更大，特别的，10 月的影响应该要比 7 月的大。 

然而，从经济各项指标特别是服务业的指标来看，10-11 月疫情对经济的影响似乎
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要比 7-8 月的更小。7 月的社零环比为负值，而 10 月的社零环比为正值。 

 

图 5：社零环比与疫情 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：本图的原始想法出自上银基金陆润寰先生。 

 

观察社零指标的两年复合同比变动，我们发现，10 月的同比增速都要比 7 月的高，

无论是社零的名义同比还是实际同比，或者是餐饮收入同比。另外，从服务业生产指数

同比上观察，10 月的数据和 7 月的数据基本持平。 

 

图 6：社零复合同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：服务业生产指数同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：三产分行业同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

三季度分行业同比增速也表现出类似的特征，只是因为数据发布的晚而没引起市场

足够的重视。我们知道疫情对三产的影响很大且显而易见。然而，三产的韧性超出预期。

由于 1-2 月的石家庄疫情，三产的各大行业均在一季度明显回落。二季度的疫情好转，

然而三产增速的回升有限。然而，在三季度爆发全国性疫情之下，三产的许多行业增速

居然继续回升。这说明三产的很多行业内生增长动力较强。 

这背后的原因是什么呢？目前的答案是开放的。我们猜测，这可能和社会和经济在

逐渐适应疫情有关。很多经济上的需求可以通过线上或其他方式来满足。 

首先，在疫苗普遍接种的情况下，新冠重症的比例在明显下降，而且死亡比例基本

没有出现。因此，民众的防备心理或许有所下降。 
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图 9：新冠病例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

按照这个逻辑，出行数据应该出现好转。然而，从各种出行数据观察，情况的改善

并不非常明显。比如，10 月的国内航班次数就要明显少于 7 月。这也是市场对消费较为

悲观的主要原因。 

 

图 10：国内航班数 

 

资料来源：飞常准,首创证券 

 

我们猜测，如果数据本身没有问题的话，这可能有两方面的原因：其一，政府对疫

情的管控仍然较严，出行数据受此影响大；其二，在疫情长期化的预期下，整个社会逐

渐摸索出一条应对策略，很多业务在缓慢恢复。即使有疫情的干扰，整个服务业的中枢

在缓慢抬升。 

由于服务业占 GDP 的比重大致为 53%，又受疫情影响最大，服务业的改善值得市

场重视。 
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