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投资要点： 

➢ 事件：10月24日，国家统计局公布9月经济数据。前三季度国内生产总值87.03万亿元，同

比增长3%。9月，社会消费品零售总额当月同比增长2.5%，前值5.4%；规模以上工业增加

值当月同比增长6.3%，前值4.2%；固定资产投资完成额累计同比增长5.9%，前值5.8%，

其中制造业投资累计同比增长10.1%，前值10%，基建投资（不含电力）累计同比增长8.6%，

前值8.3%，房地产开发投资累计同比增长-8%，前值-7.4%。 

➢ 居民消费意愿仍然较弱。受去年低基数影响，9月汽车零售额持续保持高增长，同比增长

14.2%。而除汽车以外的消费品零售额仅同比增长1.2%，较前值下降3.1个百分点，比社零

总额的2.5%低1.3个百分点，且差距较8月扩大0.2个百分点，指向居民消费需求仍然较为

疲软。餐饮收入表现不佳，可选消费有所回暖。餐饮收入同比增长-1.7%，较前值大幅下

降10.1个百分点；可选消费普遍回暖，通讯器材、文化办公用品、化妆品零售额同比分别

增长5.8%、8.7%和-3.1%。线上消费占比提升，传统实体店销售改善。9月，实物商品网

上零售额占社零总额比重为25.7%，较前值上升0.1个百分点。实体店销售方面，9月限上

实体店商品零售额累计同比增长2.3%，较前值上升0.7个百分点。 

➢ 制造业投资高景气持续。9月制造业投资累计同比较前值上升0.1个百分点，主要原因有以

下三点：一是在产业升级和技改投资的影响下，高技术制造业投资保持高速增长。二是受

制造业设备更新改造等一系列稳增长政策支撑，叠加基建项目的加快开工带动相关制造业

景气度保持较高水平。三是在欧洲能源危机的背景下，欧洲生产受限利好我国工业品出口，

部分高耗能产业投资持续高增长。 

➢ 基建投资依旧未辜负众望。水利、环境和公共设施保持高增长，其中公共设施管理业为主

要支撑项。资金方面，政策性开发性金融工具已落地规模超6000亿元，政策性银行资本金

的投放积极撬动社会配套融资，资金总体较为充沛。开工项目方面，各地重大项目储备充

足，石油沥青装置开工率和西北水泥价格维持高位，指向项目加快开工带动基建投资上升。 

➢ 竣工回暖，房地产开发投资降幅收窄。投资分项来看，建筑工程累计同比-7.9%，较前值

下降1.3个百分点；安装工程累计同比-11.3%，较前值下降0.2个百分点；其他费用累计同

比-6.4%，较前值下降0.7个百分点。销售方面，得益于各地“保交楼、稳楼市”政策的接

续发力，楼市销售呈现边际改善态势，商品房销售面积累计同比-22.2%，较前值回升0.8

个百分点；商品房销售额累计同比-26.3%，较前值回升1.6个百分点。 

➢ 基建发力带动原材料工业生产提速。总体上，工业生产数据走高主要归因于两点：一是低

基数影响，2021年9月规上工业增加值当月同比增长3.1%，为下半年最低点；二是基建投

资发力带动水泥、钢材等原材料工业增幅明显。制造业和高技术产业为主要支撑项。汽车

行业增加值同比增长23.7%，是拉动制造业工业增加值增长的主要动力；计算机、通信和

其他电子设备与电气机械及器材增速分别较前值上升5.1个、1个百分点，体现出产业升级

的加快促进高技术产业增加值提升。 

➢ 风险提示：1）疫情超预期影响；2)政策落地不及预期；3）海外局势变化超预期。   
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事件：10月 24日，国家统计局公布 9月经济数据。前三季度国内生产总值 87.03万亿

元，同比增长 3%。9月，社会消费品零售总额当月同比增长 2.5%，前值 5.4%；规模以上

工业增加值当月同比增长 6.3%，前值 4.2%；固定资产投资完成额累计同比增长 5.9%，前

值 5.8%，其中制造业投资累计同比增长 10.1%，前值 10%，基建投资（不含电力）累计同

比增长 8.6%，前值 8.3%，房地产开发投资累计同比增长-8%，前值-7.4%。 

图1  经济数据概览（当月同比），% 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

1.内需：消费再度转弱 

9月，社会消费品零售总额当月同比增长 2.5%，较前值下降 2.9个百分点。 

居民消费意愿仍然较弱。受去年低基数影响，9月汽车零售额持续保持高增长，同比增

长 14.2%（去年同期为-11.8%）。而除汽车以外的消费品零售额仅同比增长 1.2%，较前值下

降 3.1个百分点，比社零总额的 2.5%低 1.3 个百分点，且差距较 8月扩大 0.2个百分点，

指向居民消费需求仍然较为疲软，特别是烟酒类零售额同比增速自今年 5 月以来首度转负，

同比增长-8.8%，较 8月下滑 16.8个百分点，金银珠宝类零售额同比增长 1.9%，较 8月下

滑 5.3个百分点。 
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图2  社零当月同比，%  图3  除汽车外的消费品零售额当月同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

餐饮收入表现不佳，可选消费有所回暖。分类别来看，餐饮收入同比增长-1.7%，较前

值大幅下降 10.1个百分点；除金银珠宝外的可选消费普遍回暖，通讯器材、文化办公用品、

化妆品零售额同比分别增长 5.8%、8.7%和-3.1%，增幅较上月分别扩大 10.4 个、2.5个和

3.3 个百分点。此外，房屋竣工面积增速连续两个月止跌，带动地产相关消费品有所回暖，

建筑及装潢材料、家具同比增速分别较上月回升 1个、0.8个百分点。 

图4  餐饮收入当月同比，%  图5  可选消费零售额当月同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

线上消费占比提升，传统实体店销售改善。9月，实物商品网上零售额累计同比增长6.1%，

较前值上升 0.3个百分点，增速明显快于社零总额（0.7%）；实物商品网上零售额占社零总

额比重为 25.7%，较前值上升 0.1 个百分点。实体店销售方面，传统零售业态加速升级，9

月限上实体店商品零售额累计同比增长 2.3%，较前值上升 0.7 个百分点，其中专业店和便

利店商品零售额分别增长 5.1%和 4.9%，较 8月份分别加快 0.5个、0.1个百分点。 
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图6  实物商品网上零售额累计同比，%  图7  实物商品网上零售额占比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

2.投资：基建和制造业持续发力，房地产边际改善 

9 月，固定资产投资完成额累计同比增长 5.9%，较前值上升 0.1 个百分点，其中制造

业投资累计同比增长 10.1%，前值 10%，当月同比增长 10.7%，前值 10.6%；基建投资（不

含电力）累计同比增长 8.6%，前值 8.3%，当月同比增长 10.5%，前值 14.2%；房地产开发

投资累计同比增长-8%，前值-7.4%，当月同比增长-12.1%，前值-13.8%。 

图8  固定资产投资完成额累计同比，%  图9  固定资产投资各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

制造业投资高景气持续。9月制造业投资累计同比较前值上升 0.1个百分点，主要原因

有以下三点：一是在产业升级和技改投资的影响下，高技术制造业投资保持高速增长，9月

高技术制造业累计同比增长 23.4%，较上月上升 0.4个百分点，比 9月全部制造业投资增速

高出 13.3 个百分点，其中电子及通信设备、医疗仪器设备及仪器仪表、计算机及办公设备

投资累计同比分别增长 28.8%、26.5%和 12.6%。二是受制造业设备更新改造等一系列稳增

长政策支撑，叠加基建项目的加快开工带动相关制造业景气度保持较高水平，9月通用设备、

专用设备和电气机械及器材制造业累计同比分别增长 16.7%、15%和 39.5%。三是在欧洲能

源危机的背景下，欧洲生产受限利好我国工业品出口，部分高耗能产业投资持续高增长，9
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实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重:累计值 %
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固定资产投资完成额:累计同比 %
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制造业:累计同比 %

基建投资(不含电力):累计同比 %

房地产开发投资完成额:累计同比 %

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 7 / 11 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

月化学原料及化学制品、有色金属冶炼及压延加工业累计同比分别增长 19.3%、13.9%，较

上月分别上升 1.4个、1.3个百分点。 

图10  通用设备、专用设备和电气机械及器材累计同比，%  图11  高耗能产业投资持续高增长，% 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

基建投资依旧未辜负众望。9月狭义基建投资累计同比较前值上升 0.3个百分点，经济

托底作用持续凸显。分项来看，水利、环境和公共设施保持高增长，累计同比增长 12.8%，

其中公共设施管理业为主要支撑项。资金方面，政策性开发性金融工具已落地规模超 6000

亿元，截止 9月末，国开行基础设施投资基金已投放 3600亿元，农发行已投放近 2400亿

元，中国进出口银行已投放近 700亿元。此外，政策性银行资本金的投放积极撬动社会配套

融资，其中农发行投放资金涉及项目总投资近 3万亿元，中国进出口银行投放资金带动项目

总投资近亿元，资金总体较为充沛。开工项目方面，国开行、农发行和中国进出口银行支持

项目分别达近 800个、1677个和 114个，各地重大项目储备充足。同时，石油沥青装置开

工率和西北水泥价格维持高位，指向项目加快开工带动基建投资上升。 

图12  狭义基建投资累计同比，%  图13  基建投资各分项累计同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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电气机械及器材制造业:累计同比 %
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化学原料及化学制品制造业:累计同比 %

有色金属冶炼及压延加工业:累计同比 %
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基础设施建设投资(不含电力):累计同比 %
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道路运输业:累计同比 %

铁路运输业:累计同比 %

公共设施管理业:累计同比 %

水利管理业:累计同比 %
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图14  石油沥青装置开工率，%  图15  西北水泥价格指数，点 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

竣工回暖，房地产开发投资降幅收窄。投资方面，9 月房地产开发投资累计同比增长-

8%，较前值下降 0.6个百分点，降幅较前值收窄 0.4个百分点。分项来看，建筑工程累计同

比-7.9%，较前值下降 1.3 个百分点，为主要拖累项，但降幅较前值收窄 0.2 个百分点；安

装工程累计同比-11.3%，较前值下降 0.2个百分点，降幅较前值收窄 0.9个百分点，主要受

益于房屋竣工面积回暖，9月房屋竣工面积累计同比较前值回升 1.2个百分点；其他费用累

计同比-6.4%，较前值下降 0.7 个百分点，降幅较前值扩大 0.5 个百分点，主要原因在于土

地购置面积 9 月累计同比下滑 53%，降幅较前值扩大 1.7 个百分点，指向土地购置费继续

收缩。 

销售方面，得益于各地“保交楼、稳楼市”政策的接续发力，楼市销售呈现边际改善态

势，商品房销售面积当月同比-16.2%，较前值回升 6.4 个百分点；商品房销售额当月同比-

14.2%，较前值回升 5.7个百分点。 

 

图16  房地产开发投资累计同比，%  图17  房地产开发投资各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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西北水泥价格指数 点
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房地产开发投资完成额:累计同比 %
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建筑工程:累计同比 % 安装工程:累计同比 %

其他费用:累计同比 %
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图18  商品房销售面积当月同比，%  图19  30大中城市商品房成交面积，万平方米 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

3.供给：工业生产提速增效 

基建发力带动原材料工业生产提速。9 月，规模以上工业增加值当月同比增长 6.3%，

较前值上升 2.1个百分点。总体上看，工业生产数据走高主要归因于两点：一是低基数影响，

2021 年 8月下旬部分地区开始限电限产，受此影响 2021 年 9 月规上工业增加值当月同比

增长 3.1%，为下半年最低点；二是基建投资发力带动原材料工业生产提速，9 月水泥产量

同比增长 1%，较前值大幅上升 14.1 个百分点，钢材产量同比增长 14%，较前值大幅上升

14.4个百分点。 

制造业和高技术产业为主要支撑项。分项来看，制造业和高技术产业同比增速分别较前

值增长 3.3个、4.7个百分点，其中汽车行业增加值同比增长 23.7%，是拉动制造业工业增

加值增长的主要动力；计算机、通信和其他电子设备与电气机械及器材增速分别较前值上升

5.1个、1个百分点，体现出产业升级的加快促进高技术产业增加值提升。此外，9月全国大

部地区受高温影响减弱，干旱缺水导致对煤炭发电的需求量下降，电力、燃气和水的生产和

供应业同比增速较前值下降 10.7个百分点。 

图20  规模以上工业增加值当月同比，%  图21  规模以上工业增加值各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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商品房销售面积:当月同比 %
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30大中城市:商品房成交面积 万平米
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制造业:当月同比 %

电力、燃气及水的生产和供应业:当月同比 %

高技术产业:当月同比 %
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图22  汽车制造业工业增加值当月同比，%  图23  计算机通信和电气机械工业增加值当月同比，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.风险提示 

疫情超预期影响；政策落地不及预期；海外局势变化超预期。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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