
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

宏观经济 | 动态跟踪   
 

研究结论 

⚫ 9月依然维持着强生产、弱消费的格局。假设在没有疫情的情况下，社会消费品零售

（其他指标同理）将基于 1-2月社零数据以及 2021年同期的环比增速增长，将这一

数据对比实际产生并公布的数据，可以得到疫情导致的缺口。疫情及其防控导致全

国层面上：（1）消费 3月损失 3天，4月损失 5天，5月损失 3.9天，6月损失 1

天，7月损失 1.2天，8月损失 0.4天，9月损失 1.2天；（2）投资 3月损失 1.55

天，4月损失 2.8天，5月损失 2.1天；6月损失 1.76天，7月损失 2.3天，8月损

失 1.6天，9月损失 1.5天；（3）工业增加值 3月损失 0.7天，4月损失 2.9天，5

月损失 1.96天；6月损失 1天，7月损失 1.1天，8月损失 0.9天，9月损失 0.3

天。 

⚫ 我们认为，政策的持续落地是强生产格局持续的重要因素。下半年以来，尽管多地

疫情散发，对消费构成制约，但得益于供应链韧性给出口带来的支撑、长期防控过

程中积累的经验、政策对基建与制造业投资带来的拉动等，生产体现出了更强的稳

定性。尤其是政策因素，我们认为是强生产格局得以延续的关键原因。我们在上月

月报《如何看待四季度宏观经济的引擎》中梳理了政策性金融工具投放情况，发现

传统交通基础设施依然是重点，而代表高质量发展方向的行业同样获得支持，包括

风电、光伏、学校、老旧小区改造等等。从金额来看，根据浙江省舟山市发改委透

露的最新消息，全国两批次政策性金融工具达到 7399亿元。 

⚫ 与此同时，近一两个月，设备更新改造贷款作为新的政策亮点，获得了市场关注。

我们认为，这一再贷款虽然金额少于政策性金融工具，但对于制造业、服务业的帮

助或更为直接： 

⚫ 一方面，资金投向显示，再贷款明确支持 10个领域，包括教育、卫生健康、文旅体

育等等。公开信息显示，教育行业获得了相当多规模的再贷款，典型项目如大学高

质量设备更新和购置项目、经济开发区产教实训基地设备购置、职业学校、高校现

代化智慧校园建设、提升教学效果等设备更新改造等等；医疗项目主要是医院采

购、更新医疗设备；制造业领域的项目更加多元，包括动力电池回收利用体系建

设、企业生产线数字化改造、零部件自动化改造、冷链物流建设及初加工生产线建

设、现代中药生产基地、锂离子电池正极材料生产线技改项目等等，符合高质量发

展的方向。 

⚫ 另一方面，这些政策对流动性的托底效应并非短期，从一系列公开信息来看：（1）

兴业银行沈阳分行对抚顺新钢铁公司（已纳入人民银行设备再贷款清单）开通绿色

审批通道，迅速完成了 4.5亿元专项贷款的审批，并投放首笔贷款 6922万元；

（2）在获悉云浮市某三甲医院有购置设备的资金需求后，中国银行广东省分行仅用

2天时间就审批通过了该医院设备更新改造项目 3200万元授信额度，并于 10月 21

日成功发放首笔贷款资金 1247万元；（3）截至 10月 16日，光大银行累计批复设

备更新改造专项贷款项目 27个、金额 55亿元，实现贷款投放 1.5亿元。从中可以

观察到，贷款投放与信贷额度有较大差距，实际到位的贷款有望在未来一段时期持

续释放。  

⚫ 不论是政策性金融工具还是更新改造再贷款，投资都将转化为订单，进而引致生产

需求，在地产、消费、出口均承压的背景下，为四季度乃至明年宏观经济生产端的

韧性提供宝贵支撑。 

 

风险提示 
⚫ 疫情最终走向还存在很大不确定性，对我国统筹疫情防控和经济社会发展工作提出

了严峻挑战。 
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强生产格局的政策支撑与可持续性——月
度宏观经济回顾与展望 
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强生产格局的政策支撑与可持续性 

9 月依然维持着强生产、弱消费的格局。假设在没有疫情的情况下，社会消费品零售（其他指标

同理）将基于 1-2月社零数据以及 2021年同期的环比增速增长，将这一数据对比实际产生并公布

的数据，可以得到疫情导致的缺口。疫情及其防控导致全国层面上： 

⚫ 消费 3月损失 3天，4月损失 5天，5月损失 3.9天，6月损失 1天，7月损失 1.2天，8月

损失 0.4天，9月损失 1.2天； 

⚫ 投资 3月损失 1.55天，4月损失 2.8天，5月损失 2.1天；6月损失 1.76天，7月损失 2.3

天，8月损失 1.6天，9月损失 1.5天； 

⚫ 工业增加值 3月损失 0.7天，4月损失 2.9天，5月损失 1.96天；6月损害 1天，7月损失

1.1天，8月损失 0.9天，9月损失 0.3天。 

我们认为，政策的持续落地是强生产格局持续的重要因素。下半年以来，尽管多地疫情散发，对

消费构成制约，但得益于供应链韧性给出口带来的支撑、长期防控过程中积累的经验、政策对基

建与制造业投资带来的拉动等，生产体现出了更强的稳定性。尤其是政策因素，我们认为是强生

产格局得以延续的关键原因。我们在上月月报《如何看待四季度宏观经济的引擎》中梳理了政策

性金融工具投放情况，发现传统交通基础设施依然是重点，而代表高质量发展方向的行业同样获

得支持，包括风电、光伏、学校、老旧小区改造等等。从金额来看，根据浙江省舟山市发改委透

露的最新消息，全国两批次政策性金融工具达到 7399亿元。 

与此同时，近一两个月，设备更新改造贷款作为新的政策亮点，获得了市场关注。我们认为，这

一再贷款虽然金额少于政策性金融工具，但对于制造业、服务业的帮助或更为直接： 

一方面，资金投向显示，再贷款明确支持 10个领域，包括教育、卫生健康、文旅体育等等。公开

信息显示，教育行业获得了相当多规模的再贷款，典型项目如大学高质量设备更新和购置项目、

经济开发区产教实训基地设备购置、职业学校、高校现代化智慧校园建设、提升教学效果等设备

更新改造等等；医疗项目主要是医院采购、更新医疗设备；制造业领域的项目更加多元，包括动

力电池回收利用体系建设、企业生产线数字化改造、零部件自动化改造、冷链物流建设及初加工

生产线建设、现代中药生产基地、锂离子电池正极材料生产线技改项目等等，符合高质量发展的

方向。 

表 1：设备更新贷款去向（不完全整理） 

时间 地区 项目类型 授信金额（万元） 具体项目 

10月 28日 云南省 充电桩 5000 
昆明市市属企业昆明发展投资集团有限公司投资建设的昆明市

电动汽车配套充电基础设施建设项目 

10月 7日 青海省 高校 20000 青海大学高质量设备更新和购置项目 

10月 6日 江西省 高校 2880 上饶经开区产教实训基地设备购置 

9月 30日 上海市 高校   复旦大学 

10月 28日 山西省 高校 3000 渝水职业技术学校 

10月 5日 厦门 高校 270000 
支持该高校现代化智慧校园建设、提升教学效果等设备更新改

造 

  宁夏自治区 农业 2000 
晓鸣农牧红寺堡智慧农业产业示范园父母代种业实训基地设备

购置项目 

9月 30日 广东省 文旅体育 3300 支持中山华侨城实业发展有限公司文化和旅游项目设备购置 

10月 6日 江西省 文旅体育 1000 用于吉安市某景区设备购置 
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10月下旬 甘肃省 文旅体育 3000 
用于生态修复工程基础设施及全民健身中心文旅体育类设备购

置 

10月 7日 江西省 文旅体育 15000 江西上饶市广信旅游集团发展有限公司灵山景区（二期） 

10月上旬 广东省 医疗 3200 云浮市某三甲医院“5万级”新冠核酸检测实验室项目建设 

10月 10日 江西省 医疗 15200 抚州市临川区第二人民医院设备更新改造 

10月 10日 江西省 医疗   南昌华瑞卓越医院有限公司项目设备更新改造 

10月下旬 陕西省 医疗 1000 洋县和谐医院 

10月 12日 陕西省 医疗 15000 安康两家医院，首批资金用于购置糖化血红蛋白仪、CT机 

10月 6日 安徽省 医疗 6850 固镇县某医院 

10月 17日 湖南省 医疗 3350 某民营上市公司专项用于客户采购更新医疗设备 

10月 3日 江西省 医疗 2610 南京大学第一附属医院 

10月 5日 安徽省 医疗 200 淮南市中医院山南新院 

10月 7日 江西省 医疗 8000 江西省分宜县人民医院 

10月 2日 云南省 医疗 500 保山市第三人民医院 

10月 5日 云南省 医疗 200 勐海民族医院有限责任公司 

  贵州省 
医疗、教

育 
18000 四家医疗及教育领域客户投放专项贷款共计 1.8亿元 

10月 10日 江西省 制造业 5000 
江西睿达新能源科技有限公司动力电池回收利用体系建设设备

购置更新项目 

10月 18日 江西省 制造业 5000 
用于江西安驰新能源科技有限公司生产线数字化改造项目的设

备购置 

10月 13日 广西省 制造业 1800 
用于企业年产 180万吨高档纸板生产线的设备购置与更新改

造，帮助企业节约综合成本、提升生产效率 

  山东省 制造业 4400 汽车零部件自动化改造项目 

10月 31日 山东省 制造业 5000 
专项用于支持平邑县玉泉食品有限公司冷链物流建设及初加工

生产线建设项目 

  辽宁 制造业 45000 抚顺新钢铁公司 

  江西省 制造业 3000 华润江中科创城现代中药生产基地一期项目设备 

10月 1日 浙江省 制造业 2000 浙江某工程公司用以支持装配式钢结构建筑设备采购 

  贵州省 制造业 7000 
用于支持振华新材料沙文一期锂离子电池正极材料生产线技改

项目 

  内蒙古 制造业 14200 内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司 

  广东省 制造业 600 某体育用品公司 

  浙江省 制造业 800 浙江某科技股份 

  浙江省 制造业 12600 义乌某太阳能科技有限公司 

10月 6日 浙江省 制造业 700 舟山市某智能科技股份有限公司 

数据来源：新华社等，东方证券研究所 

另一方面，这些政策对流动性的托底效应并非短期，从一系列公开信息来看： 

⚫ 兴业银行沈阳分行对抚顺新钢铁公司（已纳入人民银行设备再贷款清单）开通绿色审批通道，

迅速完成了 4.5亿元专项贷款的审批，并投放首笔贷款 6922万元； 

⚫ 在获悉云浮市某三甲医院有购置设备的资金需求后，中国银行广东省分行仅用 2天时间就审

批通过了该医院设备更新改造项目 3200万元授信额度，并于 10月 21日成功发放首笔贷款

资金 1247万元； 

⚫ 截至 10月 16日，光大银行累计批复设备更新改造专项贷款项目 27个、金额 55亿元，实现

贷款投放 1.5亿元。 
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从中可以观察到，贷款投放与信贷额度有较大差距，实际到位的贷款有望在未来一段时期持续释

放。  

综合来看，不论是政策性金融工具还是更新改造再贷款，投资都将转化为订单，进而引致生产需

求，在地产、消费、出口均承压的背景下，为四季度乃至明年宏观经济生产端的韧性提供宝贵支

撑。 

经济数据回顾 

弱需求压低CPI的“天花板” 
9月 CPI同比上涨 2.8%，前值 2.5%，环比 0.3%，前值-0.1%。以猪价为首的食品价格依然是引

领 CPI 向上的主要动能，但能源和服务价格环比下行压制 CPI：（1）9 月 CPI 食品项同比上涨

8.8%（前值 6.1%，下同），其中猪价同比上涨 36%（22.4%），受高温天气和节假日的影响，

鲜菜、鲜果、蛋分别同比上涨 12.1%（6%）、17.8%（16.3%）、7.3%（1.7%）；（2）国际油

价下跌推动工业消费品涨幅回落，9月工业消费品价格同比上涨 2.6%（3%）。 

后疫情时期消费复苏的“天花板”导致服务业的价格中枢低于疫情之前，核心 CPI和 CPI服务分

项持续低迷，并且每轮疫情反弹均带来服务 CPI 下滑。9 月不包括食品和能源的核心 CPI 同比为

0.6%（0.8%），低于 2016-2019 年同期的均值 1.8%；CPI 服务项同比 0.5%（0.7%），低于

2016-2019年同期均值 2.3%。服务价格的变动也反映了旅游消费的新特征，即出行消费减少、周

边游比重提升，统计局提到，受暑期结束及疫情散发影响，跨区域出行减少，飞机票、宾馆住宿

和旅行社收费价格环比分别下降 9.9%、2.9%和 1.3%；本地游和周边游增多，交通工具租赁费价

格环比上涨 4.0%。 

PPI同比上涨 0.9%，前值 2.3%，环比-0.1%，前值-1.2%。上游价格回落推动 PPI环比延续负增，

叠加基数效应的影响，PPI 同比持续回落。分行业来看：（1）能源相关行业价格回落，煤炭开采

和洗选业、石油和天然气开采业 PPI同比分别为-2.7%（8.6%）、31.1%（35%）；（2）基建项

目加速开工建设，据报道，9月有超 1.5万亿元基建项目密集开工，带动金属、水泥等相关行业需

求回暖，部分上游黑色和有色行业价格环比降幅收窄、同比下降斜率放缓，黑色、有色金属冶炼

和压延加工业 PPI同比分别为-18%（-15.1%）、-4.4%（-1.5%）；（3）受高温天气的影响，电

力、热力生产和供应业价格上行，同比为 10.1%（9.2%）。在此背景下，PPI-CPI 剪刀差继续下

行，9月剪刀差为-1.9%（-0.2%），后续关注通胀格局变化对盈利的影响。 

值得注意的是，两大价格指数接连低于市场预期，9月 CPI同比上涨 2.8%（万得一致预期 3%），

PPI 同比上涨 0.9%（万得一致预期 1.1%）。我们认为三方面的因素制约了价格上行，其一，国

际原油等大宗商品价格波动下降，输入性通胀压力减轻；其二，国内需求相对疲弱，新冠疫情影

响了服务消费，对应于 CPI服务项和核心 CPI继续下探；其三，CPI同比权重中猪肉的占比下降，

9月猪肉的同比权重为 1.25%，为 2013年以来的最低值，导致猪价对 CPI同比走势的影响减弱。 

赶工行情促使工业生产回暖 
 9 月工业生产加速回暖，尤其是制造业同比增速明显回升，原因之一在于去年同期基数偏低，

2021年 9月工业增加值同比增长 3.1%（5.3%）；更为重要的是，生产走出了 8月高温、限电等

不利影响，迎来了赶工行情和加速修复阶段。9 月工业增加值同比增长 6.3%，比上个月加快 2.1

个百分点，其中，制造业增加值同比增长 6.4%（3.1%），3年平均增速比上月提高 0.5个百分点。

分行业来看，9 月黑色、有色金属冶炼及加工业分别同比增长 10.6%（-1.3%）、7.8%（3.6%），
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或反映基建项目加快实施，带动金属等产品需求回升；化学原料及化学制品制造业同比增长 12.1%

（3.8%），可能受益于欧洲“能源危机”，行业成本优势和供应链优势助推化工品出口；电器机

械及器材制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业维持高景气，分别同比增长 15.8%

（14.8%）、10.6%（5.5%）；汽车制造业增速有所放缓，同比增长 23.7%（30.5%）。由于国

内疫情多点散发以及赶工潮接近尾声，10月 PMI产需双双回落，展望后续，生产存在下行压力。 

消费依然面临较大挑战 
社零环比增长 0.43%，高于去年环比均值 0.3%，但受基数效应影响，实际同比再度转负。疫情反

复仍是制约消费的主要因素，后疫情时期餐饮消费增速与地铁客运量的走势基本一致，可见疫情

反弹缩小了居民出行半径，从而压制以餐饮为代表的线下消费；其次，在地产低迷的背景下，地

产后周期消费品需求也较为疲弱。政策对推动消费复苏起到了积极作用，汽车消费自 6 月以来保

持高增长，但刺激的效果正逐步减弱。9 月社零实际同比-0.68%（2.23%），环比 0.43%（-

0.05%），同比与环比走势分化反映出基数效应的影响：1）9 月，受疫情影响较大的餐饮收入同

比-1.7%（8.4%），3年平均-0.5%（-1.3%）；2）地产后周期消费品表现低迷，家具、建筑及装

潢材料的限额以上零售额同比分别为-7.3%（-8.1%）、-8.1%（-9.1%）；3）汽车消费表现依然

亮眼，但是对整体消费的提振作用逐步减弱，限额以上汽车零售额同比增长 14.2%（15.9%）。

10月以来国内日新增病例数波动较大（10月下旬有所上升），叠加汽车政策刺激效果减弱、地产

低迷难以在 10月逆转，10月消费数据仍然面临较大挑战。 

基建和制造业投资维持高增 
1-9月固定资产投资累计同比增长 5.9%，前值 5.8%。基建继续扮演逆周期托底的角色，但地产投

资的拖累加大，具体来看： 

（1） 1-9 月广义基建投资累计同比增长 11.2%（10.4%），随着增量财政政策落地，基建对经济

的支撑力度加大。在出口走弱的背景下，稳增长政策发力预计还将持续，基建将是主要抓手

——近期政策性开发性金融工具对基建的带动作用明显，两批金融工具均已完成投放，总额

度将近 7000亿，其中农发行和进出口行投放了 3143亿，带动总投资将近 4万亿，随着第二

批金融工具的落地，年内广义基建增速有望达到两位数增长，起到托底四季度经济的作用，

这一作用大概率将延续到明年。 

（2） 制造业投资累计同比上行至 10.1%（10%），9 月 14 日国常会确定专项再贷款与财政贴息

配套支持部分领域设备更新改造，年内制造业投资有望维持高增长。 

（3） 房地产开发投资完成额同比下探至-8%（-7.4%），新开工、施工面积和竣工面积仍无明显

改善。 

欧美需求走弱，中国出口承压 
1-9月出口金额累计同比为 12.5%，前值 13.5%。外需疲软叠加基数维持高位，9月出口增速进一

步回落，但幅度有所收窄。基数方面，从两年复合同比增速来看，2021年 9月仍处在上行通道，

11 月才会触顶；从出口份额来看， 2021 年 9 月当月出口份额与 2015-2019 年同期均值的差为

2.35 个百分点（8月为 2.21个百分点）。此外，全球进口需求依然面临下行压力，9月摩根大通

全球制造业 PMI 为 49.8%（50.3%），自 2020 年 7 月以来首次降至枯荣线以下；欧元区制造业

PMI为 48.4%（49.6%），已连续 3个月位于枯荣线以下。 
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