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一、宏观概览：海外政策转向，国内经济回暖

海外宏观

• 10月经济数据环比有所好转。10月，工业生产在保供稳价及纠偏

限产限电的政策下小幅回升，但服务生产受疫情影响再度回落；固

定资产投资整体保持稳定；消费在“十一”和“双十一”的带动下

修复动能增强。具体来看，投资的结构发生切换。尽管房地产政策

边际放松，但投资仍在快速下滑，而基建投资已经触底反弹。前瞻

地看，10月经济数据的边际好转并不意味着经济已经运行至周期底

部，未来随着外需回落、房地产下行，经济增长动能还将趋弱，而

在消费和制造业投资难以逆势而上的情况下，仍需要加大宏观政策

对冲力度，放松结构性政策对部分行业的管控。

• 10月CPI增速出现反弹，PPI增速再创新高。能源价格上涨是推升

CPI同比增速的重要力量，食品项对CPI仍有拖累，但幅度正在收窄，

其他非食品消费和服务价格上涨幅度有限，PPI向CPI的传导尚不明

显。受油价、食品和翘尾因素支撑，11月CPI或小幅上涨。PPI的上

涨仍集中于生产资料，且越靠近上游，价格上涨越明显。驱动力仍

源于大宗商品价格上涨，是输入性因素与国内政策约束共同作用的

结果。当前PPI同比增速或已见顶，未来将逐渐下行。

实体经济

• 信贷社融增速未来有望持续回暖。10月企业信

贷需求依然较弱，但是居民部门信贷需求边际

改善，叠加政府债券发行对应的低基数，推动

新增社融同比小幅多增，增速持平于上月的

10.0%。10月企业中长贷延续弱势，居民中长

贷回归常态，票据融资则相对强势。非银存款

高增对M2增速形成支撑。考虑到专项债发行

带动的基建领域融资，叠加结构性货币信贷政

策对制造业领域的支持，年内信用环境有望边

际好转，预计社融增速后续将继续企稳回升。

• “防风险”冲击财政收入端，支出进度仍低于

2019年同期水平。经济修复动能趋弱和房地

产“防风险”对财政收入端的拖累逐步显现，

10月财政支出则重新温和提速。前瞻地看，

“稳增长”压力上升要求财政政策保持积极姿

态，但财政收入趋紧将制约财政政策空间。

货币财政

• 10月美国非农就业增加53.1万，超出市场预

期，失业率相应回落至4.6%。继8、9月非农

就业数据遇冷后，10月出现回暖迹象，修复

的最直接原因是疫情相较9月高峰的好转。结

构方面，修复仍以服务业为主，但范围更加

广泛。除休闲酒店开始回暖外，汽车制造行

业新增岗位也由负转正。前瞻的看，四季度

美国就业有望稳步增长。

• 美联储11月FOMC会议宣布正式开启Taper，

将采用“100+50”方案，即每月缩减100亿

美元国债和50亿美元MBS购买，预计在明年6

月结束量化宽松。Taper标志着美联储政策转

向的全面开始，下一步市场的关注点将是加

息。未来，美联储面临就业和通胀双重目标

的艰难抉择。鲍威尔认为通胀已达到加息标

准，但就业仍存在一定差距，CME联邦资金

期货数据显示市场预期明年6月将首次加息。



国家 指 标 单 位
2021-11
（预测）

2021-10 2021-09 2021-08 2020-11 2020-10

美国
新增非农就业人数 万人 42 53.1↑ 19.4 23.5 24.5 63.8

CPI 当月同比，% 5.6 6.2↑ 5.4 5.3 1.2 1.2

中国

工业增加值 当月同比，% 4.0 3.5↓ 3.1 5.3 7.0 6.9

社会消费品零售总额 当月同比，% 2.8 4.9↑ 4.4 2.5 5.0 4.3

全社会固定资产投资 累计同比，% 6.0 6.1↓ 7.3 8.9 2.6 1.8

其中：基建投资（全口径） 累计同比，% 1.6 0.7↓ 1.5 2.6 3.3 3.0

制造业投资 累计同比，% 12.3 14.2↑ 14.8 15.7 -3.5 -5.3

房地产投资 累计同比，% 6.4 7.2↓ 8.8 10.9 6.8 6.3

出口（以美元计） 当月同比，% 12.4 27.1↑ 28.1 25.6 20.5 10.9

进口（以美元计） 当月同比，% 11.6 20.6↓ 17.6 33.1 4.6 4.8

CPI 当月同比，% 2.1 1.5↑ 0.7 0.8 -0.5 0.5

PPI 当月同比，% 10.9 13.5↑ 10.7 9.5 -1.5 -2.1

社会融资规模 当月同比，% 10.2 10.0↓ 10.0 10.3 13.6 13.7

M2 当月同比，% 8.4 8.7↑ 8.3 8.2 10.7 10.5

1年期LPR % 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85

5年期LPR % 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65 4.65

注：↑表示高于预期；↓表示低于预期；无标注表示符合预期。

二、本月主要经济数据



（一）美国非农：疫情改善，就业反弹

三、海外宏观：政策转向启动

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

美国非农就业修复提速

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

美国疫情较高点有所回落

 10月美国非农就业增加53.1万，小幅超出市场预期（45万），失业率则由4.8%下降至4.6%

尽管受疫情扰动，今年美国就业市场的整体表现仍较为亮眼。今年以来，美国月均新增非农就业约58.2万人，较2020年4月已累

计修复1,820万，较疫前缺口缩窄至420万

劳动力供给出现边际改善：10月劳动力增量由负转正，增加10.4万人，新增劳动力主要由女性贡献（女性新增18万）
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三、海外宏观：政策转向启动

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

政府教育雇员持续下降

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

不同学历人群失业率差异边际缩小

从行业看，修复仍以服务业为主，酒店休闲业出现回暖（+16.4万），汽车制造业由负转正，指向汽车供应链边际好转

从学历看，高中以下学历就业改善优于本科及以上人群，前者失业率下降0.5pct，后者仅0.1pct，差距缩窄至5pct

前瞻的看，当前市场需求仍然旺盛，随着疫情稳定，四季度美国就业有望回暖至30-50万区间



（二）美联储：Taper官宣，加息不急

三、海外宏观：政策转向启动

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

美联储资产负债表规模超过疫前两倍

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

美国通胀预期有所抬头

美联储公开市场委员会在11月议息会议后发表声明，宣布维持联邦基金利率在0-0.25%，同时开启Taper缩减购债规模

尽管三季度美国GDP增长失速，但美联储仍对全年经济表示乐观

就业方面，修复将重新提速；通胀方面，美联储坚持认为高通胀是“临时性的”，但承认供给短缺的程度和时间超出预期



（二）美联储：Taper官宣，加息不急

三、海外宏观：政策转向启动

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

非农缺口已修复至疫前约8成水平

资料来源：Macrobond、招商银行研究院

8月以来美国国债收益率稳步上移

将采取“100+50”方案，每月缩减100亿美元国债和50亿美元MBS购买，预计在明年6月结束量化宽松

未来，美联储面临就业和通胀双重目标的艰难抉择

鲍威尔认为通胀已达到加息标准，但就业仍存在一定差距，CME联邦资金期货数据显示市场预期明年6月将首次加息



（一）PMI：供给冲击持续

四、实体经济：下行压力边际缓解

资料来源： Macrobond、招商银行研究院

制造业供给冲击制约明显

资料来源： Macrobond、招商银行研究院

出口景气度季节性回升

 10月中国制造业采购经理人指数为49.2%，连续两个月处于收缩区间；非制造业商务活动指数为52.4%

制造业供需环比持续下滑，供给冲击制约明显，新订单连续两个月收缩，出口景气度季节性回升，价格指数上升至近五个月高点

非制造业商务活动指数环比下降0.8pct，建筑业环比下滑，基建新订单指数持续上升；服务业整体恢复放缓

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_30563


