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摘要 

我国经济增速下行，三季度GDP增速已降至4.9%，四季度可能还会更低。对经济年度走势，我们总体略偏乐观，明年一季度可能是本轮经
济增速下行的低点，之后可能会有所回升，全年增速可能在5%左右。 
 
从分项来看，消费估计会恢复性增长，制造业的低点可能是2021年9月前后限产限电带来的产出下降，新兴产业和高技术产业估计仍将保持
较高增速，出口相对贡献估计将会有较大下降，房地产投资虽然政策上已经边际改善，但估计仍将继续下行。疫情虽然仍会有所扰动，但是
对经济景气度的影响可能会逐渐减弱。 
 
多数大众商品价格已经从高位回落，后续创新高的可能性不太大。国内CPI温和上升，PPI回落的可能性较大，物价走势相对比较明确。美国
通胀受商品价格上涨带来的部分估计会有所收敛，但受薪资上涨影响，短期可能仍难以改变，总的来看美国通胀可能仍将维持在相对较高水
平，但估计不会过度上涨。如果美国经济增速低于预期，美联储加息的节奏可能会低于市场预期。 
 
关于人民币兑美元汇率，由于美国通胀水平较高，产业链效率不高，可能会推动人民币升值，但美元作为世界货币和避险资产，美国吸引的
金融投资、直接投资水平很高，对美元形成支撑，大幅贬值的可能性较小，人民币有限度升值的可能性较大。 
 
维持A股市场自2019年初以来的慢牛判断不变，一季度估计国家稳增长力度会比较大，有利于权益市场分母端估值的提升，可关注券商等板
块。商品价格下行有利于产业中下游利润增加，下半年中下游制造业的利润增速可能会有所释放，可以更多关注利润改善板块。技术升级、
进口替代继续推进，关注电子通讯等相关板块和个股。2022年出口可能不及2021年，可考虑受国际影响较小的国内需求为主板块，如国防
军工、食品饮料、医药等。双碳发展是国际大趋势，建议继续关注光伏、新能源汽车、绿电等板块，以及受供给侧影响的周期行业。 
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中国GDP不变价当季同比及环比 

明年一季度GDP增速可能会见底 
三季度GDP增速已回落至4.9%，四季度可能更低。明年GDP增速可能前低后高，全年经济增速可能在5%。 
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GDP回落压力：地产、建筑、制造业、批发零售业 
2021年三季度，GDP建筑业和房地产业当季同比分别回落至-1.8%和-1.6%。 

GDP制造业、建筑业、批发和零售业、房地产业同比 GDP金融业、信息业、租赁和商务服务业同比 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 数据来源：国家统计局，东海证券研究所 
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GDP:批发和零售业 GDP:房地产业 
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GDP:信息传输、软件和信息技术服务业 

GDP:租赁和商务服务业 



工业生产低点可能已经过去 

工业增加值当月同比及环比 
制造业、高技术产业、采矿业、公用事业工业
增加值同比 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 数据来源：国家统计局，东海证券研究所 
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制造业 高技术产业 

采矿业 电力、燃气及水的生产和供应业 

工业生产受出口带动，整体表现相对稳定，下半年受限电、限产以及灾害天气等短期因素影响，环比增速低点可能已经显
现。高技术产业、采矿业生产表现相对较好。 
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