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2021 年 10 月份月度策略报告 
 2021-9-28 

 
 宏观分析 

  

报告摘要： 

⚫ 核心观点：1）经济失速风险上升，地产和消费将是四季度经济维稳

的主要变量。8 月经济持续回落，仅存尚有亮点的出口增速背后也存

在着台风天气的扰动。四季度上游大宗原材料价格预计仍将保持高

位，基建投资、制造业投资回升乏力，未来地产的下行幅度以及消费

能否企稳将是经济维稳的主要变量，核心还是在于提高中低收入人群

的消费能力；2）经济转型与稳增长再平衡，货币宽松逻辑预计仍将

演绎。7 月份以来，政府出台多项监管政策，在加速推进经济转型的

同时，也造成了上游原材料价格上涨的压力，当前经济压力凸显的背

景下，政策的重点短期内可能会更多转向稳增长层面。同时，不论是

转型去杠杆还是稳增长需求，其实都对货币宽松存在着一致诉求，以

守住不发生系统性风险的底线；3）美国经济韧性仍存，预计美联储

11 月开启 Taper。从全球来看，美国经济依然是表现最为强势的一

方，服务业消费开始接棒实物消费成为经济回升的主要推动力量，预

计美国经济仍将保持韧性。市场普遍预期美联储将在 11 月份实施

Taper，并且 2023 年将逐步实施加息政策，我们仍需警惕 Taper 对资

本市场造成的扰动影响；4）市场预计震荡偏弱，政策窗口仍需等待。

当前内有政策频繁出台扰乱了市场预期，外有美联储释放 Taper 信号

引发资金回流的影响，预计三季度中下游企业盈利可能会更为承压，

因此短期市场或仍将震荡偏弱。与此同时，我们也需要对 10-11 月的

政策窗口期保持关注，若经济下行的压力带来政策导向的修正，届时

市场板块或将出现新一轮的轮动。 

⚫ 数据点评：8 月份，宏观经济继续下行。地产、消费下滑幅度迅速加

大，制造业、基建投资回升乏力，仅有出口表现相对较好。社融方面，

本月社融增速回升，非标收缩放缓、政府债券融资放量为主要驱动因

素。通胀方面，当前 CPI 依然可控，但 PPI 上升压力较大，中下游

企业盈利承压。海外方面，美国经济一枝独秀，8 月份美国零售数据

环比再度回升，就业率水平加速改善。 

⚫ 投资操作：宽松的流动性以及大类资产的转移，让 A 股市场难以出现

大的系统性风险，整个市场必然还是结构性的机会和结构性的风险并

存。8 月份以来，国内的各项能源政策带来了上游行业价格的大幅波

动，这在一定程度上扰乱整个经济的正常运行，一方面导致各行各业

的成本迅速上升，另外一方面导致了整个社会的总需求加速下行。但

是我们认为不合理的状态都是不能持续的，我们依然认为未来下游需

求的恢复以及上游成本的下降，将给市场带来结构性机会。 
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一、报告期内宏观经济分析 

8 月份经济下行速度加快，工业增加值受到电力行业拖累表现较弱，地产投资、消费加速下行，

制造业和基建投资回升力度有限，仅有出口表现尚佳，具体数据如下： 

工业增加值加速下行。8 月份工业增加值同比上升 5.3%，较上月回落 1.1pct；1-8 月工业增

加值累计同比增加 13.1%，较 1-7 月份回落 1.3pct。复合增速看，8 月工业增加值两年复合增速为

5.4%，较上月回落 0.2pct，1-8 月累计复合增速 6.6%，较上月回落 0.1pct。其中，8 月采矿业工

业增加值两年复合增速 2.0%，较上月回升 3.1pct；制造业两年复合增速 5.7%，较上月回落 0.4pct；

电力燃气水供应两年复合增速 6.0%，较上月回落 1.2pct。8 月份工业增加值数据加速下行，主要

受到电力燃气水供应行业景气度下行的影响，能耗双控背景下，部分省市出现限产限电的现象，导

致 8 月份社会用电出现下滑。 

 

制造业 PMI 回落。8 月制造业 PMI 为 50.1，较上月回落 0.4，其中大企业 PMI 为 50.3，与上

月回落 1.4；中型企业 PMI 为 51.2，较上月份回升 1.2；小型企业 PMI 为 48.2，较上月份回升 0.4，

本月 PMI 数据继续走弱，其中大型企业相对承压，经济维持下行态势。8 月非制造业 PMI 为 47.5，

较上月回落 5.8，其中建筑业 PMI 为 60.5，较上月回升 3.0，服务业 PMI 为 45.2，较上月份回落

7.3。从结构上看，8 月 PMI 生产指数 50.9，较上月回落 0.1，PMI 新订单指数 49.6，较上月回落

1.3，其中新出口订单指数 46.7，较上月回落 1.0。库存方面，产成品库存 47.7，较上回升 0.1，

原材料库存 47.7，与上月持平。价格方面，原材料购进价格指数 61.3，较上月回落 1.6，出厂价

格指数 53.4，较上月回落 0.4，绝对值依然处于高位。8 月份 PMI 数据看，原材料涨价对需求压制

作用继续显现，企业库存累积，生产供给压力进一步加大，各项指标全面走弱。 

 

图表 1：工业增加值复合增速 图表 2：工业增加值复合增速（分项） 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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表 1：PMI 及 PMI 分项指标 

指数类别 具体指数 当月值 上月值 方向变化 

综合 PMI 50.10 50.40 收缩 

生产端 PMI：采购量 50.30 50.80 收缩 

 PMI: 生产 50.90 51.00 收缩 

需求端 PMI：新订单 49.60 50.90 收缩 

 PMI：新出口订单 46.70 47.70 收缩 

 PMI：进口 48.30 49.40 收缩 

库存 PMI：产成品库存 47.70 47.60 扩张 

 PMI：原材料库存 47.70 47.70 持平 

图表 3：PMI 数据（分企业） 图表 4：PMI 生产、订单数据 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 5：PMI 价格数据 图表 6：PMI 库存数据 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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价格 PMI：购进价格 61.30 62.90 收缩 

 PMI：出厂价 53.40 53.80 收缩 

就业 PMI：从业人员 49.60 49.60 持平 

 

基建、制造业投资边际回暖。8 月固定资产投资增速 0.3%，1-8 月累计增速 8.9%。从两年复

合增速看，8 月固定资产投资增速为 4.3%，较上月回升 1.8pct。分项目看，基建投资 8 月增速-6.6%，

较 19 年两年复合增速-0.02%，复合增速较上月回升 1.6pct；房地产投资 8 月增速 0.6%，较 19

年两年复合增速 6.2%，复合增速较上月回落 0.1pct；制造业投资 8 月增速 7.1%，较 19 年两年复

合增速 6.1%，复合增速较上月回升 3.3pct。从复合增速看，8 月份地产投资加速下行，基建、制

造业投资增速回升，但主要是 7 月份受到雨水天气影响导致基数较低所致，从趋势上看，基建投

资仍处于下行通道，制造业是当前投资端的主要支撑力量。 

 

图表 7：投资分项单月复合增速 图表 8：投资分项累计复合增速 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 9：民间固定资产投资完成额：复合累计同比 图表 10：扣除土地购置费的房地产投资累计复合 

 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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地产销售增速继续回落。8 月销售面积增速-15.6%，较 19 年两年复合增速-2.0%，复合增速

较上月回落 2.1pct；销售金额同比增速-18.7%，较 19 年两年复合增速 1.6%，复合增速较上月回

落 2.4pct；新开工面积同比增速-16.8%，较 19 年两年复合增速-7.7%，复合增速较上月回落 1.2pct；

竣工面积同比增速 28.4%，较 19 年两年复合增速 7.6%，复合增速较上月回升 3.7pct。土地市场

方面，土地购置面积同比增速-13.9%，较 19 年两年复合增速-10.8%，复合增速较上月回落 11.3pct；

土地成交价款同比增速-10.5%，较 19 年两年复合增速-1.7%，复合增速较上月回落 17.2pct，土地

市场 8 月迅速转冷。资金方面，8 月地产资金开发来源同比增速-6.4%，较 19 年两年复合增速 5.6%，

复合增速较上月回升 1.7pct。其中国内贷款 8 月增速-19.6%，较 19 年两年复合增速-11.7%，复合

增速较上月回落 9.0pct；定金及预收款 8 月增速-6.8%，较 19 年两年复合增速 12.8%，复合增速

较上月回升 10.5pct，个人按揭贷款 8 月增速-8.0%，两年复合增速 6.2%，较上月回升 2.0pct。从

地产数据来看，地产政策的收紧对房地产行业的需求（销售端）及供给（开发端）的影响仍在继续

显现，房企资金压力也对土地购置造成了拖累，今年 1-8 月份土地购置面积同比下降约 10%，或

将对明年地产施工投资造成压力。 

图表 11：商品房销售面积增速 图表 12：商品房销售金额增速 

 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 13：新开工面积复合增速 图表 14：竣工面积复合增速 

 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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消费增速回落。8 月社零增速 2.5%，较 19 年两年复合增速 1.5%，复合增速较上月上升回落

2.1pct。限额以上社零增速 0.5%，较 19 年两年复合增速 2.4%，复合增速较上月回落 2.9pct，消

费数据大幅走弱。网上商品和服务零售总额同比增速 6%，较 19 年两年复合增速 9.6%，复合增速

较上月回落 3.4pct。耐用消费品方面，汽车单月消费增速-7.4%，较 19 年两年复合增速 1.7%，复

合增速较上月回落 3.3pct；家电两年复合增速-0.5%，较上月回落 3.3pct；家具两年复合增速 1.1%，

较上月回落 2.2pct；通讯器材两年复合增速 3.2%，较上月回落 2.4pct。耐用消费品增速下行，汽

车消费受到缺芯对供给的影响，地产销售下滑则拖累产业链消费增项走弱。非耐用消费品方面，粮

油和食品复合增速 6.8%，饮料复合增速 12.3%，烟酒消费复合增速 8.6%，服装纺织复合增速-1.0%，

石油制品消费复合增速-1.7%，餐饮消费复合增速-5.8%，非耐用品消费增速普遍回落，或与 7-8

月份疫情防控升级有关，压制了居民消费需求。 

 

 

 

图表 15：消费品零售总额复合增速 图表 16：限额以上消费品零售总额复合增速 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 17：耐用消费品零售额当月增速 图表 18：非耐用消费品零售额当月增速 

 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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表 2：社零消费增速（分项） 

单月复合增速   Aug-21 Jul-21 结构占比 

耐用消费品 

汽车 1.7  5.0  28% 

家用电器 -0.5  2.9  6% 

家具类 1.1  3.3  2% 

建筑装潢 5.0  4.3  2% 

金银珠宝 11.3  10.8  2% 

通讯器材 3.2  5.6  3% 

非耐用消费品 

食品 6.8  9.1  15% 

石油制品 -1.7  2.8  13% 

服装鞋帽 -1.0  2.4  10% 

中西药品 8.2  6.9  6% 

日用品类 5.4  10.0  4% 

文化办公 14.8  7.4  2% 

书报杂志 -2.0  4.9  2% 

化妆品 9.1  6.0  1% 

体育娱乐 15.6  14.0  1% 

 

进出口增速回升。8 月进口增速 33.1%，较上月回升 5.0pct，出口增速 25.6%，较上月回升

6.3pct。复合增速看，8 月进口数据两年复合增速为 14.4%，较上月回升 1.7pct；出口数据两年复

合增速为 17.0%，较上月回升 4.2pct。分区域看，进口方面，对美进口两年复合增速 16.5%，较

上月增速回升 2.4pct；对欧盟进口复合增速 3.5%，较上月回落 0.6pct；对日本进口复合增速 8.0%，

较上月回落 0.9pct。出口方面，对美出口两年复合增速 17.7%，较上月回升 4.8pct；对欧盟出口

复合增速 10.0%，较上月回升 3.6pct；对日本出口复合增速 8.9%，较上月回升 3.8pct。分产品看，

与防疫相关产品的出口增速出现回升，纺织纱线产品出口复合增速为 11.8%，较上月回升 7.6pct。

医疗器械出口复合增速 28%，较上月回升 6.5pct。高新技术产品出口两年复合增速 9.2%，较上月

回升 1.7pct；机电产品出口复合增速 10.9%，较上月回升 2.2pct；纺织服装行业出口复合增速 5.9%，
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较上月回升 6.4pct。进口方面，8 月进口数据回升。分类别看，铜、原油、铁矿石进口数量同比增

速分别为-41.4%、-6.2%、-2.9%，进口金额同比增速分别为-10.4%，59.8%，95.0%，大宗商品

进口数量增速显著回落，随着原材料涨价压力凸显，进口大宗商品的需求出现收缩迹象。 

PPI 增速再度回升。8 月 CPI 同比增速为 0.8%，较上月回落 0.2pct，食品 CPI 同比增速-4.1%，

较上月回落 0.4pct，其中，猪肉同比下跌 44.9%，环比下跌 1.4%，鲜果同比增速 5.0%，环比下

降 0.4%，鸡蛋同比上升 13.9%，环比上升 7.3%，蔬菜同比下降 1.5%，环比上升 8.6%。8 月非食

品 CPI 同比增速 1.9%，较上月回落 0.2pct，交通通信及其他服务项目 CPI 数据为主要拖累项，或

与疫情防控升级有关。8 月 PPI 同比增速 9.5%，较上月回升 0.5pct，其中生产资料同比增速 12.7%，

较上月回升 0.7pct，生活资料同比增速 0.3%，与上月持平。PPI 的增速再度回升，8 月上游原材

料涨价压力依然较大。 

图表 19：进出口单月复合增速 图表 20：进出口累计复合增速 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 21：CPI 当月及累计增速 图表 22：PPI 当月及累计增速 

  资料来源：wind 资料来源：wind 

  



10 / 23 

 

表 3：总体宏观数据及预测值 

    202109F Aug-21 Jul-21 

生

产 

 

工业增加值  5.3% 6.4% 

PMI  50.1% 50.4% 

发电量  0.2% 9.6% 

需

求 

 

社会消费品零售  2.5% 8.5% 

固定资产投资(累计）  8.9% 10.3% 

出口  25.6% 19.3% 

进口  33.1% 28.1% 

贸易顺差:亿美元  583.3 565.9 

物

价 

 

CPI 1.2% 0.8% 1.0% 

PPI 10.0% 9.5% 9.0% 

货

币 

 

M1 增速  4.20  4.90  

M2 增速  8.20  8.30  

剪刀差  -4 -3.4 

汇率：美元/人民币  6.47  6.46  

社会融资规模：亿元  29558  10737  

财

政 

财政收入增速  2.7% 11.1% 

财政支出增速  6.2% -4.9% 

 

图表 23：非猪肉 CPI 图表 24：CPI 走势预测 

  资料来源：wind 资料来源：wind 
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新增社融增速回升。8 月新增社融 2.96 万亿，同比增速-18%，较 2019 年同期的两年复合增

速为 16%，较上月回升 25pct；1-8 月累计新增社融同比增速-17%，较 2019 年同期的两年复合增

速为 10%，较上月回升 1.0pct。从结构上看，新增非标融资合计为-1058 亿，收缩速度较上月的-4039

亿有所放缓，其中新增委托贷款 177 亿，同比增加 592 亿，新增信托贷款-1362 亿，同比降幅扩

大 1046 亿，新增银行未贴现承兑汇票 127 亿，同比下降 1314 亿。新增人民币贷款 1.27 万亿，

同比减少 1488 亿，新增政府债券 9738 亿，同比减少 4050 亿，新增企业债券 4341 亿，同比增加

682 亿。从社融数据看，增速出现回升，主要系非标收缩放缓及政府债券放量所致，在财政加快落

地的背景下，政府债券发行环比大幅改善，但由于去年同期基数较高，这部分对社融增速仍构成拖

累。另外值得注意的是，企业债券融资近月表现较好，或受益于当前的低利率环境。 

 

新增信贷增速下行。8 月新增人民币信贷 1.22 万亿，同比增速-5%，两年复合增速 0%，较上

月回落 1pct。从结构上看，票据融资 2813 亿，同比上升 4489 亿，居民短贷 1496 亿，同比下降

1348 亿，居民长贷 4259 亿，同比下降 1312 亿，企业短贷-1149 亿，同比减少 1196 亿，企业长

图表 25：新增社融复合增速 图表 26：新增非标融资规模 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 27：地方政府专项债发行额 图表 28：新增社融分项 

 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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贷 5215 亿，同比减少 2037 亿，非银金融机构贷款-681 亿，同比增加 793 亿。新增信贷整体回落，

从复合增速看，8 月居民中长期贷款两年复合增速为-3%，短期贷款复合增速为-13%，居民端贷款

受到地产政策调控影响，持续偏弱。企业中长期贷款 8 月复合增速为 10%，较上月回落 6pct。 

 

M1、M2 增速下降。8 月 M1 同比增速 4.2%，较上月份增速回落 0.7pct，其中流通中货币同

比增速 6.3%，增速较上回升 0.2pct，单位活期存款同比增速 3.9%，较上月回落 0.9pct；8 月份

M2 增速 8.2%，较上月回落 0.1pct。本月 M1、M2 增速双双回落，同时 M2-M1 增速继续走阔，

也体现了当前实体经济的再度承压。 

 

图表 29：表内中长期贷款复合增速 图表 30：表内贷款项目细分 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 31：M1、M2 增速 图表 32：社融存量及 M2 增速 

  

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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财政支出力度回升。8 月份财政收入同比增速 2.7%，较 19 年同期两年复合增长率为 4.0%，

较上月回落 3.6pct。其中，中央财政收入增速 2.2%，两年复合增速 2.8%，较上月回落 3.8pct；地

方财政收入增速 3.2%，两年复合增速 5.0%，较上月回落 3.6pct。从分项看，税收收入复合增速

7.6%，较上月回落 1.7pct，非税收入复合增速-11.1%，较上月回落 6.2pct。四大税种当中，企业

所得税 8 月复合增速 3.3%，较上月回落 10.2pct，增值税收入复合增速 6.0%，较上月回升 3.4pct，

个人所得税增速 16.3%，较上月回落 2.6pct，国内消费税增速 11.4%，较上月回升 7.3pct。财政

支出方面，8 月财政支出同比 6.2%，两年复合增速 7.5%，较上月回升 1.3pct。其中，中央财政支

出同比增速 12.0%，两年复合增速 0.0%，较上月回落 0.1pct，地方财政支出同比增速 5.3%，两

年复合增速 8.9%，较上月回升 1.4pct。从支出的项目看（两年复合增速），社会保障和就业支出

同比 14.3%，教育支出同比增速 9.9%，科学技术支出同比增速 16.1%，农林水事务支出同比增速

5.6%，交通部运输支出同比增速 11.6%，其中基建类投资项目支出大幅回升，社会保障类项目支

出增速保持稳定。8 月政府性基金收入增速-14.4%，两年复合增速-4.0%，增速较上月份回落

10.8pct，其中国有土地使用权出让收入同比增速-17.7%，两年复合增速-2.8%，较上月回落 12.6pct，

土地市场热度大幅转冷；政府性基金支出增速-9.7%，两年复合增速 8.9%，较上月回升 2.5pct，

政府性基金支出增速回升。财政赤字方面，8 月份，一般公共预算和政府性基金合计赤字 8192 亿，

赤字规模同比扩大 762 亿元。1-8 月份广义财政累计赤字 1.08 万亿，较去年同期的 4.0 万亿大幅

下降。 

图表 33：公共财政收支当月增速 图表 34：财政收支差额 

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 35：公共财政收支累计增速 图表 36：中央及地方财政支出增速 
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表 4；：信贷及财政收支 

    Aug-21 Jul-21 Aug-20 同比 

货

币 

社会融资规模 29558 10737 35853 -6295 

社融：新增人民币贷款 12713 8391 14201 -1488 

社融：新增委托贷款 177 -151 -415 592 

社融：新增信托贷款 -1362 -1571 -316 -1046 

社融：未贴现银行承兑汇票 127 -2316 1441 -1314 

金融机构新增人民币贷款 12200 10800 12800 -600 

金融机构：居民中长期贷款 4259 3974 5571 -1312 

金融机构：企业中长期贷款 5215 4937 7252 -2037 

      

财

政 

财政收入 12372 20600 12043 329 

财政支出 17443 16252 16426 1017 

收支差额 -5071 4348 -4383 -688 

 

利率平稳，MLF 等量续作。截止 9 月 17 日，一年期国债利率 2.3901%，十年期国债利率

2.8750%，一年期 AAA 企业债到期收益率 2.7908%，十年期 AAA 企业债到期收益率 3.7565%。9

月 15 日，央行开展中期借贷便利（MLF）操作，向市场注入流动性 6000 亿元，当月到期的 MLF

金额为 6000 亿元。操作价格方面，此次 MLF 利率维持在 2.95%（当前国股行的 1 年期同业存单

利率约 2.70%）。本次 MLF 为等量平价操作，较上月有边际转松态势，但操作利率依然高于银行

 

 

 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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间同业存单利率，货币政策并未出现大幅宽松趋向。9 月 22 日，央行公布最新贷款市场报价利率

（LPR），1 年期和 5 年期以上 LPR 分别为 3.85%、4.65%，保持不变。 

汇率保持平稳。截止 9 月 17 日，美元兑人民币即期汇率为 6.4521，美元兑人民币中间价为

6.4527，人民币汇率保持平稳。8 月份，外汇储备 3.23 万亿，环比下降 38 亿。 

 

 

 

 

 

 

图表 37：长短期国债收益率 图表 38：长短期企业债收益率 
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图表 39：MLF 利率走势 图表 40：LPR 报价 
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海外经济回升放缓。美国 8 月份制造业 PMI 为 59.9，较上月回升 0.4，CPI 为 5.3%，与上月

回落 0.1，核心 CPI 为 4.0%，较上月回落 0.3pct。欧元区 8 月份制造业 PMI 为 61.4，较上月回落

1.4，CPI 为 3.0%，较上月回升 0.8pct，核心 CPI 为 1.6%，较上月回升 0.9pct。日本 8 月份制造

业 PMI 为 52.7，较上月回落 0.3。8 月海外经济表现分化，美国经济环比回升，欧洲和日本经济继

续走弱。从非农就业来看，8 月美国非农就业增加 23.5 万人，较上月回落 70.8 万人，8 月份美国

失业率 5.2%，较上月回落 0.2pct，失业率继续修复。国债收益率方面，截至 8 月 20 日，十年期

美债收益率 1.33%，近期美债收益率有所回升，受就业率恢复加快以及美联储议息会议释放 Taper

信号的影响，美债收益或重回上升通道。 

图表 43：美元兑人民币中间价 图表 44：我国外汇储备 
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图表 45：全球 PMI 数据 图表 46：美、欧、日 PMI 数据 

  

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 47：美、欧、日 CPI 数据 图表 48：长短期美债收益率 
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资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 49：美国失业率数据 图表 50：美国工业产出同比增速 
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指数方面，8 月上证综指上涨 4.31%，深证综指上涨 1.85%，创业板指下跌 6.57%，沪深 300

下跌 0.12%，上证 50 下跌 1.14%。行业方面，涨幅前三的行业分别为采掘（申万）、有色金属（申

万）、钢铁（申万），涨幅分别为 29.46%、18.00%、17.56%，跌幅靠前的行业为医药生物（申

万）、电子（申万）、通信（申万），跌幅分别为 8.63%、6.97%、5.88%。9 月份以来（截至 9

月 17 日），上证综指上涨 1.98%，深证综指上涨 0.67%，创业板指下跌 0.65%，沪深 300 上涨

1.05%，上证 50 上涨 2.09%。行业方面，涨幅前三的行业分别为公共事业（申万）、化工（申万）、

采掘（申万），涨幅分别为 10.31%、8.00%、7.33%，跌幅前三的行业分别为有色金属（申万）、

国防军工（申万）、综合（申万），跌幅分别为 7.71%、7.58%、7.50%。 

表 5：主要指数及领涨领跌板块 

8 月市场行情  领涨行业  领跌行业  

上证指数 4.31% 采掘(申万) 29.46% 医药(申万) -8.63% 

深证综指 1.85% 有色金属(申万) 18.00% 电子(申万) -6.97% 

创业板指 -6.57% 钢铁(申万) 17.56% 通信(申万) -5.88% 

9 月（截止 9 月 17 日） 领涨行业  领跌行业  

上证指数 1.98% 公共事业(申万) 10.31% 有色金属(申万) -7.71% 

深证综指 0.67% 化工(申万) 8.00% 国防军工(申万) -7.58% 

创业板指 -0.65% 采掘(申万) 7.33% 综合(申万) -7.50% 
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二、对当期经济数据和市场数据点评 

8 月份，宏观经济继续加速下行，工业生产、消费数据持续回落，投资增速回升，但主要系 7

月份的基数较低所致。各大经济指标当中，仅有出口增速景气度依然较高，成为当前经济的唯一亮

点。具体数据看，生产端工业增加值两年复合增速 5.4%，较上月回落 0.2pct，其中电力燃气行业

增速下滑为主要拖累项。能耗双控背景下，部分省市出现限电现象，同时煤价上涨进一步对电厂正

常经营造成影响。此外，大宗原材料大幅上涨的背景下，制造业也面临较大的生产经营压力，拖累

整体工业生产增速。需求端看，地产投资数据本月出现加速下行，地产政策的收紧对销售及投资两

端都造成了较大的压力，叠加恒大事件的发酵，房地产市场迅速转冷。从第二批集中供地的情况来

看，溢价率下行，流拍率上升，今年 1-8 月份土地购置面积同比下滑 10%，或将对来年地产建安

投资造成冲击。此外，本月的基建数据低位回升，政府债券发行提速，基建类支出回升，但整体景

气度依然较低。消费方面，本月社零增速出现大幅回落，或与疫情防控升级有关，但本次线上消费

增速并未随着疫情升级出现同步回升，显示消费修复的内生动力较差。外需方面，8 月出口增速回

升，7-8 月份出口增速波动或受到台风“烟花”的影响，7 月下旬沿海部分口岸短期封港，积压的

货物集中在 8 月出口，拉高了 8 月出口增速。结构上看，防疫物资、机电类产品、高新技术类产

品的出口增速均有回升。整体而言，本月宏观经济各项数据当中，消费和地产的下行最为显著，尤

其是地产投资的下行速度和时间跨度可能会超出市场预期，这也是四季度乃至明年经济运行的主要

风险点。 

社融数据方面，8 月社融增速回升，主要系非标收缩放缓及政府债券集中发行的影响，另外低

利率的融资环境也使得企业债券融资放量。表内贷款方面，地产调控对居民短期及中长期贷款的压

制作用进一步显现。并且企业中长期贷款增速也在持续走弱，原材料价格持续上升，地产基建投资

的需求又在下行，企业资本开支动力持续下行。 

从海外看，欧美 PMI 数据表现有所分化，美国 PMI 数据 59.9，较上月回升 0.4，欧洲 PMI 数

据 61.4，回落 0.6。同时，海外主要经济体的通胀压力继续高企，8 月美国 CPI 同比增长 5.3%。

美国经济在全球看仍一枝独秀，7-8 月份失业率水平也在逐步改善，美联储最新议息会议首次更新

了有关缩减资产购买（Taper）指引。市场预计 11-12 月正式开启 Taper，直至 2022 年的 7 月左

右结束，并且提前了加息预期，多数美联储官员预计 2023 年之前将开始加息。 

市场方面，8 月份美国经济继续修复，美债收益率小幅回升，市场震荡上行，道琼斯指数月涨

幅 1.22%，纳斯达克指数上涨 4.00%，双双创出历史新高。进入 9 月后，美国就业数据加速恢复，

通胀数据居高不下，美联储缩减购债规模预期升温，使得市场震荡回落。国内方面，8 月份经济数

据下滑，市场表现板块轮动，上游资源品在涨价因素驱动下相关个股大幅跑赢市场。9 月后各省限

电政策频出，公共事业板块领跑。 
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三、对未来宏观经济和证券市场的展望 

（一）经济失速风险上升，地产和消费将是四季度经济维稳的主要变量 

从 8 月份的经济数据看，整体经济持续加速下行，仅存尚有亮点的出口增速背后也存在着台

风天气的扰动。本月经济的运行仍受到疫情防控升级的影响，对于消费行业，尤其是线下消费及服

务业的影响相对较大，但线上消费增速并未同步回升也显示了当前消费的内生增速的疲软。同时，

地产政策维持高压态势，行业施工及销售两端融资受到双重挤压，房企经营压力进一步凸显。叠加

恒大事件的发酵，对行业预期产生了重大的影响，进而也传导到了土地市场的交易，第二批集中供

地的热度大幅下降，后续预计又将反过来影响明年地产的投资及销售，形成恶性循环。此外，基建

投资、制造业投资回升乏力，企业中长期贷款增速已经出现明显回落，上游原材料大幅上涨，下游

需求又不明朗，企业端的资本开支并没有较强回升的动力。出口方面四季度则将面临贸易份额下降

及去年同期的高基数压力，经济失速风险逐步上升。 

展望四季度看，政府对于推进双碳政策的定力依然较高，预计上游大宗原材料价格易涨难跌，

制造业、基建投资难有持续回升基础，因此，四季度地产的下行幅度以及消费能否企稳将是经济维

稳的主要变量，核心还是在于提高中低收入人群的消费能力，还需要进一步等待政策推进。 

 

（二）经济转型与稳增长再平衡，货币宽松逻辑预计仍将演绎 

7 月份以来，政府出台多项监管政策，涉及目标广泛，包括反垄断、碳中和、地产去杠杆、共

同富裕、能耗双控等，经济结构转型全面加速。但与此同时，这些政策也造成了上游材料价格暴涨、

下游需求持续承压的问题，尤其是 8 月的经济数据，体现当前经济下行或存在失速的风险。稳增

长与经济转型本身属于相互掣肘的关系，当前经济压力凸显的背景下，四季度关于经济转型的政策

或将有边际放松，政策的重点短期内可能会更多转向稳增长层面，我们需要更多关注 10-11 月的政

策窗口期，等待政策预期的明朗。但同时我们也需要注意，经济转型作为我国经济下一阶段的发展

目标，依然是长期趋势，经济潜在增长中枢未来预计仍将下移。 

当前政府目标具备多重特征，但不论是转型去杠杆还是稳增长需求，其实都对货币宽松存在着

一致诉求，以守住不发生系统性风险的底线。9 月公布的 MLF 数据也显示了当前货币政策正在逐

渐转向边际放松态势，在通胀压力可控的背景下，货币宽松的逻辑预计仍将持续。 

 

（三）美国经济韧性仍存，预计美联储 11 月开启 Taper 

从全球来看，美国经济依然是表现最为强势的一方，随着疫情发酵及亚马逊促销虹吸效应影响

逐步消退后，8 月份零售数据环比再度回升，也表明了 7 月份美国零售数据不及预期仍是暂时性因

素所主导。并且从结构上看，美国服务业接棒实物消费趋势明显，8 月美国实物消费环比连续四个

月回落，实物消费随着财政补贴刺激效应减弱而逐渐回落。而与此同时，服务消费较 7 月份回升，

由于服务消费对美国经济的托底作用较强，美国经济韧性仍存。 
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经济稳定，就业修复加速，通胀高企背景下，市场普遍预期美联储将在 11 月份实施 Taper，

并且 2023 年将逐步实施加息政策。而在国内外经济和政策周期错配的背景下，一旦美联储政策转

向紧缩，将对当前复杂的国内环境造成进一步的压力，尽管货币当局多次强调国内政策的抉择是“以

我为主”，但我们仍需警惕 Taper 对资本市场造成的扰动影响。 

 

（四）市场预计震荡偏弱，政策窗口仍需等待 

上月我们曾指出，当前内有政策频繁出台扰乱了市场预期，外有美联储释放 Taper 信号引发资

金回流的影响，因此市场不存在持续上涨基础。从本月情况看，这两项压制因素依然存在，尤其是

能耗双控背景下，上游大宗原材料出现了进一步上涨，预计三季度中下游企业盈利可能会更为承压，

因此短期市场或仍将震荡偏弱。与此同时，我们也需要对 10-11 月的政策窗口期保持关注，当前经

济已经出现加速下行态势，若经济下行的压力带来政策导向的修正，稳增长与经济转型将迎来再平

衡的过程，届时市场板块或将出现新一轮的轮动。 
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四、未来操作思考 

宽松的流动性以及大类资产的转移，让 A 股市场难以出现大的系统性风险，整个市场必然还

是结构性的机会和结构性的风险并存。 

8 月份以来，国内的各项能源政策带来了上游行业价格的大幅波动，这在一定程度上扰乱了整

个经济的正常运行，一方面导致各行各业的成本迅速上升，另外一方面导致了整个社会的总需求加

速下行。但是我们认为不合理的状态都是不能持续的，我们依然认为未来下游需求的恢复以及上游

成本的下降，将给市场带来结构性机会。 
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