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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

10 月中国宏观数据点评——   

工业趋稳，投资触底，消费复苏

存忧 

 

工业生产小幅回暖。10 月，工业增加值同比增长 3.5%，较前期

回升 0.4 个百分点，好于预期（3.0%），两年年均增速从前期的

5.0%回升至 10 月的 5.2%。三大门类增速分化，制造业增速仍

较低。10 月，工业三大门类中的公共事业，工业增加值同比增

长 11.1%，高于采矿业（6.0%）和制造业（2.5%）的增速水平。

工业效益尚好，足以支撑工业复苏。就两年年均增速而言，今

年三季度的工业企业利润（14.9%）和营收（9.1%）都维持高增

速，支撑工业持续复苏。 

固定资产投资的降幅收窄。10 月，固定资产投资同比下降 4.7%，

高基数的影响下（去年同期 10.8%），降幅仍较前期收窄 0.8 个

百分点。其中，制造业投资的同比增速从前期的 7.6%回升至 10

月的 8.8%，为 4 个月新高。房地产投资小幅收窄，房产市场将

有所回暖。10 月，房地产开发投资同比下降 7.2%，高基数的影

响下（去年同期 12.6%），降幅仍较前期收窄 0.8 个百分点。虽

然商品房开发和销售数据继续下行，但考虑到居民房贷“稳中

有升”，叠加房地产投资小幅回升，我们预计房产市场将有边际

改善。 

社消零售增速逐月回升。10 月，社会消费品零售总额同比增长

4.9%，好于预期（3.7%），两年年均增速为 4.6%，较 9 月（3.8%）

和 8 月（3.0%）有所回升。通胀成为推动消费数据回升的因素。

虽然 10 月社消零售同比增速升至 4.9%，但是剔除价格因素后，

社消零售同比实际增速仅为 1.9%，较前期下降 0.6 个百分点。

通胀继续回升的背景下，社消零售同比名义增速的回升略显失

真。疫情反弹，压低消费复苏预期。10 月下旬，内地再次经历

疫情反弹，9 个省份和 2 个直辖市出现中高风险地区，范围较

之前几次疫情反弹有所扩大。我们预计，11 月的消费复苏或因

疫情而再度放缓。 
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主要数据 

（%） 

10 月 9 月 

同比 
两年年

均增速 
同比 

两年年

均增速 

工业 

增加值 

3.5 5.2 3.1 5.0 

累计固定

资产投资 

6.1 3.8 7.3 3.8 

累计房地

产投资 

7.2 6.8 8.8 7.2 

消费品 

零售总额 

4.9 4.6 4.4 3.8 

资料来源：国家统计局，浦银国际 
 

相关报告： 

《10 月中国宏观数据点评——CPI 筑底

反弹，PPI 冲高见顶；社融增速见底，信

贷温和增长》（2021-11-12） 

 
《10 月中国宏观数据点评——出口增速

边际加快，贸易顺差创单月历史新高》

（2021-11-08） 

 
《10 月中国宏观数据点评——生产偏冷

和疫情反弹，制造业和非制造业 PMI 双

双回落》（2021-11-01） 

 

《2021 年中期宏观经济展望：聚焦高质

量和结构性的复苏》（2021-06-07） 
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工业生产回暖，投资降幅收窄 

工业生产小幅回暖。10 月，规模以上企业的工业增加值同比增

长 3.5%，较前期回升 0.4 个百分点，好于预期（3.0%）。就两年

年均增速而言，工业增加值从前期的 5.0%回升至 10 月的 5.2%，

工业生产在“限电”措施后出现小幅回暖。 

三大门类增速分化，制造业增速仍较低。10 月，工业三大门类

中的公共事业，工业增加值同比增长 11.1%，高于采矿业（6.0%）

和制造业（2.5%）的增速水平。其中，制造业工业增加值的同比

增速大幅低于 2020 年（7.5%）和 2019 年（4.6%）的同期水平，

较前期仅回升 0.1 个百分点。10 月，采矿业和公共事业的工业

增加值增速较前期分别回升 2.8 和 1.4 个百分点，上升显著。 

出口驱动下，高技术制造业生产向好。10 月，高新技术产品出

口额同比增长 23.0%，两年年均增速为 13.2%，虽然增速较前期

有所放缓（分别下降 5.6 和 2.6 个百分点），但仍处于高增速区

间。出口驱动下，高技术制造业的工业增加值同比增长 14.7%，

较前期回升 0.7 个百分点，连续 11 个月实现双位数增长，先进

制造行业持续向好。 

 

 

仅三行业保持同比双位数增长，其中医药制造业保持领先。10

月，就工业增加值同比增速而言，仅有医药制造业（16.3%），计

算机、通信和其它电子设备制造业（14.0%），电力、热力生产和

供应业（10.7%）保持双位数增长；专用设备制造业（7.2%），金

属制品业（6.7%），铁路、船舶、航空航天和其它运输设备制造

业（6.5%），电气机械及器材制造业（5.3%）等装备制造业增速

仍较快。  

图表 1：工业生产小幅回暖，三大门类增速分化  图表 2：高技术制造业仍受出口带动 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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黑色金属行业和汽车制造业同比降幅较大。10 月，铁矿石价格

继续下降，10 月的降幅达 3.5%，带动黑色金属冶炼和压延加工

业生产遇冷，工业增加值的同比降幅从前期的 9.7%扩大至

12.8%。10 月，高基数的影响下，汽车制造业的工业增加值同比

下降 7.9%，降幅较前期收窄 0.3 个百分点。 

工业效益尚好，足以支撑工业复苏。就两年年均增速而言，今

年三季度的工业企业利润（14.9%）和营收（9.1%）都维持高增

速，支撑工业持续复苏。工业企业利润率从二季度的 7.5%回落

至三季度的 6.7%，但仍高于一季度的水平（6.5%），制造业各行

业间的利润率变动不大。 

 

 

固定资产投资的降幅收窄。10 月，固定资产投资同比下降 4.7%，

高基数的影响下（去年同期 10.8%），降幅仍较前期收窄 0.8 个

百分点。其中，制造业投资的同比增速从前期的 7.6%回升至 10

月的 8.8%，为 4 个月新高。10 月，基础设施投资（-3.5%）和公

共事业投资（-10.4%）同比维持负增长，其中基础设施投资受财

政端支出回暖影响降幅有所收窄（较前期收窄 6.2 个百分点），

公共事业投资的降幅则扩大 16.0 个百分点。 

房地产投资小幅收窄，房产市场将有所回暖。10 月，房地产开

发投资同比下降 7.2%，高基数的影响下（去年同期 12.6%），降

幅仍较前期收窄 0.8 个百分点，显示出央行“三线四档”执行力

度重新定调后、房地产融资端有所舒缓。10 月，商品房开工面

积从前期的 1.7 亿平方米降至 1.4 亿平方米，为 2020 年 3 月以

来最低值；新房销售额和销售面积的两年年均增速继续下行，

分别降至-2.2%和-6.2%。虽然商品房开发和销售数据继续下行，  

  

图表 3：2021 年 10 月各行业工业增加值同比增

速 

 图表 4：2021 年 6-9 月各行业累计利润率热力图 

 

 

 

 
注：红色虚线为 10 月工业增加值同比增速 3.5% 

资料来源：CEIC，浦银国际 

 资料来源：CEIC，浦银国际计算 
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但考虑到居民房贷“稳中有升”，10 月新增居民中长期贷款 4,221

亿元，同比多增 162 亿元（详情请见《10 月中国宏观数据点评

——CPI 筑底反弹，PPI 冲高见顶；社融增速见底，信贷温和增

长》），叠加房地产投资小幅回升，我们预计房产市场将有边际

改善。 

 

 

  

图表 5：固定资产和房地产开发投资的同比增速  图表 6：固定资产投资中主要项目的增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际计算  资料来源：CEIC，浦银国际计算 

图表 7：商品房新开工面积（亿平方米）下降  图表 8：商品房住宅销售额和销售面积增速持续下

行 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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消费回暖，但隐忧仍在 

社消零售增速逐月回升。10 月，社会消费品零售总额同比增长

4.9%，好于预期（3.7%），两年年均增速为 4.6%，较 9 月（3.8%）

和 8 月（3.0%）有所回升，但是与正常时期的水平（2019 年月

均同比增速为 8.0%）仍有较大差距。 

商品零售升，餐饮收入降。10 月，商品零售保持恢复，同比增

速从前期的 4.5%升至 5.2%；而受疫情反弹的持续影响，餐饮收

入同比增速则从前期的 3.1%降至 2.0%，显示服务业恢复仍脆弱。 

 

 

房地产调控牵制了相关行业的消费复苏。通过比较两年年均增

速，我们发现，房地产周期下行对家具类（-7.6%）和建筑及装

潢材料类（-4.3%）的消费造成较大影响，我们预计房地产投资

回升带动下，房产市场回暖利好家具类和建筑及装潢材料类的

恢复，但是短期内两年年均增速仍将维持在负区间。 

通胀成为推动消费数据回升的因素。虽然 10 月社消零售同比增

速升至 4.9%，但是剔除价格因素后，社消零售同比实际增速仅

为 1.9%，较前期下降 0.6 个百分点。因此，在通胀继续回升的

背景下，社消零售同比名义增速的回升略显失真。 

疫情反弹，压低消费复苏预期。10 月下旬，内地再次经历疫情

反弹，9 个省份（河北、辽宁、黑龙江、江苏、江西、河南、四

川、云南、宁夏）和 2 个直辖市（北京和重庆）出现中高风险

地区，范围较之前几次疫情反弹有所扩大。我们预计，11 月的

消费复苏或因疫情而再度放缓。 

  

图表 9：社消零售总额同比增速逐月回升  图表 10：社消零售总额、餐饮收入、商品零售的

同比增速对比 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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失业率下降成为消费复苏的支撑。10 月，城镇调查失业率维持

4.9%的水平，与预期持平，低于 2019 年同期（5.1%）。目前，

虽然通胀回升和疫情反弹阻碍了消费恢复，但是较低的失业率，

将支撑消费复苏和消费信心的回升。 

 

 

  

图表 11：2021 年 10 月各行业零售额的两年年均

增速 

 图表 12：社消零售总额同比名义增速与同比实际

增速分化 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 13：2021 年下半年，全国新冠肺炎新增确诊 

病例详情 

 图表 14：2021 年 10 月城镇调查失业率保持低位 

 

 

 

 
注：截至 2021 年 11 月 14 日 

资料来源：Wind，浦银国际 

 资料来源：CEIC，浦银国际 
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“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

王奕旻 

stephy_wang@spdbi.com 

852-2808 6467 

  华政 

sarah_hua@spdbi.com 

852-2808 6474 

陈岑 

angel_chen@spdbi.com 

852-2808 6475 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 

 


