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【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，在内生需求走弱和外生供给约束下，三季度经济增长下行压力

加大，单季度 GDP 增速跌破 5%。通货膨胀方面，初步预计 10 月 CPI 同比增速 1.5%，PPI 同

比增速继续上行并超过 11%。流动性方面，上周货币资金利率小幅上行，10 年期国债收益

率上行并突破 3%。 

 权益市场：能耗双控之下 9 月经济走弱幅度加快，经济面临的下行压力对 A 股相关板块可

能带来不利影响。房地产征收长期有利于通过长期机制的建立促进房地产市场健康平稳发

展，短期可能对预期造成一定扰动。市场展望上，目前我们维持短期 A 股震荡的判断不变。

投资线索上，一是在中长期成长方向中关注估值和业绩增长较匹配的电子、新能源汽车等

板块；二是关注前期回调幅度较多的低估值板块的机会。 

 固定收益市场：短期来看，基本面与货币政策对债券市场仍相对有利，尤其是在市场对于

货币政策的乐观预期有所修正之后。 与此同时，微观结构相对不利（地方债放量、理财整

改、曲线偏平），可能带来一些调整压力，但只要经济下行压力较大、CPI 处于较低位、货

币政策不收紧，风险就相对较小。在对中期宏观趋势尤其是政策取向能够给出相对明确的

判断之前，久期策略倾向于暂时保持中性。 

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：在内生需求走弱和外生供给约束下，三季度经济增长下行压力加大，单季

度GDP增速跌破5%。  

中国第三季度GDP同比增长4.9%，第二季度增7.9%。中国9月规模以上工业增加值同比增长

3.1%，前值增5.3%。中国1-9月固定资产投资同比增长7.3%，前值增8.9%。中国1-9月房地产开
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 发投资同比增长8.8%，商品房销售面积同比增长11.3%，房地产开发企业到位资金同比增长

11.1%。中国9月社会消费品零售总额同比增长4.4%，前值增2.5%。9月全国城镇调查失业率为

4.9%，比上月下降0.2个百分点，比上年同期下降0.5个百分点。 

上周中观生产指数平稳运行。上周南华综合指数环比增速由1.5%降至-0.2%。结构上，农

产品、贵金属价格指数上行，环比增速分别为1.5%、0.8%，工业品、金属、能化价格指数下

行，环比增速分别为-0.6%、-1.7%、-0.3%。地产方面，上周地产销售面积四周移动平均同比

增速由-29.7%升至-23.1%。上周土地成交面积同比跌幅有所扩大，土地溢价率下行。本螺纹钢

价格环比增速由-0.9%降至-3.1%，表现弱于季节性。螺纹钢库存环比增速由-6.8%升至-4.3%，

去化速度放缓。上周水泥价格指数环比增速由3.1%降至1.6%，表现持平季节性。 

生产端，上周全国高炉开工率由54%降至53.1%，唐山高炉开工率由54.8%降至54%，焦化厂

开工率维稳于72%，同比多增有所下行。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：在内生需求走弱和外生供给约束下，三季度经济增长下行压力加大，单季度 GDP 增

速跌破 5%。其中，投资和消费均走弱，净出口对 GDP 的拉动率继续提升。增长受供给侧制约和

需求侧拖累的情况在 9月经济数据中表现突出。9 月工业增加值增速由 5.3%降至 3.1%，两年复

合增速由 5.4%降至 5%。需求方面，当月出口维持较高景气；社零在 7、8 月大幅回落后修复性

增长；制造业投资与基建稳中略有改善，地产投资受监管政策影响下行幅度加大。往后看，稳

增长政策发力幅度暂无法完全对冲内生经济回落，供给约束边际缓解但限制仍在。综合以上，

预计短期经济增长将延续下行。政策层面，一是全国人大授权国务院房产税改革试点。二是韩

正在发改委座谈会中要求做好宏观政策跨周期调节，提前谋划明年工作。三是国务院副总理刘

鹤表示，目前房地产市场出现了个别问题，但风险总体可控，合理的资金需求正在得到满足，

房地产市场健康发展的整体态势不会改变。 

2、通货膨胀：初步预计10月CPI同比增速1.5%，PPI同比增速继续上行并超过11%。 

前一周商务部公布的农产品价格环比增幅由0%升至2.9%，表现超季节性。前周猪肉价格环

比增速由-2.8%升至6.8%，表现强于季节性。前周蔬菜价格环比增速由4.1%升至8.9%，表现强

于季节性。 

3、流动性：上周货币资金利率小幅上行，10年期国债收益率上行并突破3%。 

上周7天逆回购到期600亿元，央行实施7天逆回购3200亿元，上周资金净投放2600亿。上

周7天回购定盘利率FR007周均值由2.12%升至2.13%，R007周均值由2.16%升至2.19%，DR007由

2.11%升至2.13%。 
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上周人民币汇率中间价均值由6.45降至6.41，离岸汇率周均值由6.44降至6.40，NDF汇率

由6.63降至6.59。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

（二）权益方面 

截至上周收盘，上证综指报收3582.60点，上涨0.29%，深证成指报收14492.82点，上涨

0.53%，中小板指上涨0.92%，创业板指上涨0.26%。 

分行业来看，30个中信一级行业中19个行业上涨，其中基础化工、家电和非银行金融分别

上涨3.54%、3.39%和2.56%；11个行业下跌，其中煤炭、通信和消费者服务分别下跌3.74%、

2.11%和2.05%。   

图 1：主要指数表现 

 
图 2：行业表现 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2021年10月18日至2021年10月22日 
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 （三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率2.35%，较前一周上涨0.03%；三年期国债收益率2.66%，

较前一周上涨0.02%；十年期国债收益率3.00%，较前一周下跌0.17%。一年期国开债收益率

2.47%，较前一周上涨0.04%；三年期国开债收益率2.96%，较前一周下跌0.08%；十年期国开债

收益率3.33%，较前一周下跌0.42%。    

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.85%，较前一周上涨0.05%；五年期AAA最新收益率

3.59%，较前一周上涨0.18%；一年期AA+最新收益率2.97%，较前一周上涨0.07%；五年期AA+最

新收益率3.80%，较前一周上涨0.23%；一年期AA最新收益率3.13%，较前一周上涨0.08%；五年

期AA最新收益率4.43%，较前一周上涨0.19%；一年期城投债最新收益率3.09%，较前一周上涨

0.12%；五年期城投债最新收益率4.19%，较前一周上涨0.05%。 

图 3：各类债券持有期收益率涨跌幅 

 
图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND 资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2021 年 10 月 18 日至 2021 年 10 月 22 日 
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二、市场展望 

宏观方面：经济增长方面，在内生需求走弱和外生供给约束下，三季度经济增长下行压力

加大，单季度 GDP 增速跌破 5%。其中，投资和消费均走弱，净出口对 GDP 的拉动率继续提升。

增长受供给侧制约和需求侧拖累的情况在9月经济数据中表现突出。9月工业增加值增速由5.3%

降至 3.1%，两年复合增速由 5.4%降至 5%。需求方面，当月出口维持较高景气；社零在 7、8月

大幅回落后修复性增长；制造业投资与基建稳中略有改善，地产投资受监管政策影响下行幅度

加大。往后看，稳增长政策发力幅度暂无法完全对冲内生经济回落，供给约束边际缓解但限制

仍在。综合以上，预计短期经济增长将延续下行。政策层面，一是全国人大授权国务院房产税

改革试点。二是韩正在发改委座谈会中要求做好宏观政策跨周期调节，提前谋划明年工作。三

是国务院副总理刘鹤表示，目前房地产市场出现了个别问题，但风险总体可控，合理的资金需

求正在得到满足，房地产市场健康发展的整体态势不会改变。通货膨胀方面，初步预计 10 月

CPI 同比增速 1.5%，PPI 同比增速继续上行并超过 11%。流动性方面，上周货币资金利率小幅上

行，10 年期国债收益率上行并突破 3%。汇率方面，上周人民币汇率有所升值，美元指数有所走

弱。海外经济与政策方面，鲍威尔表示，如果美联储看到通胀预期上升的严重风险，将会提高

利率。但他认为，现在是缩减购债的时候，而不是加息。英国央行行长贝利称，英国通胀可能

持续更久，增强了加息理由。 

权益方面: 上周主要指数均告上涨，北向资金净流入 233.03 亿元，市场日均成交额较前周

回升，两融余额及成交占比回升。基本面上，能耗双控之下 9 月经济走弱幅度加快，经济面临

的下行压力对 A 股相关板块可能带来不利影响。房地产征收长期有利于通过长期机制的建立促

进房地产市场健康平稳发展，短期可能对预期造成一定扰动。市场展望上目前我们维持短期 A

股震荡的判断不变。投资线索上，一是在中长期成长方向中关注估值和业绩增长较匹配的电子、

新能源汽车等板块；二是关注前期回调幅度较多的低估值板块的机会。风险方面，关注经济下

行风险、大宗商品大幅波动风险等。 

固定收益方面：短期来看，基本面与货币政策对债券市场仍相对有利，尤其是在市场对于

货币政策的乐观预期有所修正之后。尽管供需两端政策都出现了边际上的纠偏，包括按揭额度、

局部的地产调控放松，以及增加煤炭供应与电价浮动弹性等，但从中观数据观察，目前为止这

些政策力度仍然难以扭转经济下行的趋势，融资需求也并未有所起色，货币政策仍然易松难紧，

只不过降息概率不大，利好也相对有限。  
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 与此同时，微观结构相对不利（地方债放量、理财整改、曲线偏平），可能带来一些调整

压力，但只要经济下行压力较大、CPI 处于较低位、货币政策不收紧，风险就相对较小。在对中

期宏观趋势尤其是政策取向能够给出相对明确的判断之前，久期策略倾向于暂时保持中性。 
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