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内容提要 

⚫ 我们的观点 

10月固定资产投资累计同比较上月下降 1.2%，制

造业一枝独秀，地产、基建延续下行趋势，其他投资罕

见走弱。地产受政策管控影响，建造销售双双走弱。地

产信贷存在边际放松迹象，在“住房不炒”大方向下，

地产政策放松概率较低。制造业投资结构性宽信用/紧

信用政策效果明显，制造业投资韧性较强， 10月保持

稳健。财政支出尚未发力，但财政对传统基建的倾斜或

将有所下降。国内经济工业生产有所恢复，但未来仍将

保持低位运行；“十一”黄金周、“双十一”等对国内

消费有所提振，但疫情反复这一因素仍将制约内需恢

复水平，国内经济仍存在进一步下行压力。 
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1. 固定资产投资：地产、基建延续下行，制造业投资稳健 

10月固定资产投资累计同比 6.1%，较上月降低 1.2%。固定资产投资内部，地产投资累计

同比 7.2%，老口径基建投资累计同比 0.7%，制造业投资累计同比 14.2%。制造业成为拉动投资

的唯一分项，基建地产延续前期走弱趋势，其他投资少见持续走弱。  

结构性宽信用/紧信用效果逐渐显现，制造业投资具有韧性。从成本方面来看，煤炭等能源

价格在政府干预下逐渐回落，制造业成本有所下降，利好制造业产能恢复。结构性宽信用/紧信

用政策鼓励银行将资金流向制造业和小微企业，促进制造业整体生产恢复。制造业韧性还受益

于外需拉动。一方面海外供应链尚未完全恢复，我国生产部门仍然具有较大优势；另一方面，

欧美圣诞季即将到来，旺盛的补货需求对制造业出口订单具有较强支撑。但制造业投资仍需警

惕内需转弱与大宗商品价格上涨或将制约下游企业的投资意愿，“碳减排”政策或将限制上游

企业产能扩张，制造业投资增速改善可能存在天花板。 

基建或将维持低位运行，回升难度较大。10月老口径基建 2年复合增速下行 0.1个百分点

至 1.86%，延续小幅下行的趋势。在稳杠杆和防风险背景下，财政发力空间有限+发力基建意愿

不强可能是主要原因。 

10月地方债发行量明显上升，但剔除地方债融资的财政存款变动符合季节性水平。从财政

分配来看，在当前“稳杠杆”政策要求下，地方政府债务增长受到严格约束，传统基建财政发力

空间不足，叠加地产政策调控，土拍市场转冷，制约政府性基金收支增速。而从当前经济发展

阶段与就业结构来看，投资对经济增长的拉动已经回落，新增就业更多流向服务业，传统基建

对就业促进作用有限。在未来经济结构转型中，财政需要支持一些符合高质量发展方向的项目,

更多地体现在制造业尤其是高技术制造业投资中，可能不在传统的基建投资口径内，“新基建”

的财政预留空间也对传统基建支出有所挤压。整体而言，考虑到稳杠杆的背景以及政策重心可

能偏向保就业和促转型，基建投资增速明显回升的难度较大，可能更多地是低位稳定。 

地产下行压力增大，投资企稳仍需时间。2021 年以来，银行端地产资金来源不断走弱，地

产资金紧张，下行压力上升，建造全面走弱。继新开工、在建持续为负后，10月竣工面积从 1.02%

降至-20.6%。于此同时，地产市场整体降温，商品房销售面积当月同比连续 4 个月为负。虽然

10 月地产信贷有所宽松，销售回款的拉动有所提升，贷款的拖累也有所下降，但近期地产融资

端的边际改善可能更多的是政策出于“防风险”的考虑，“房住不炒”的基调下，地产调控政策

可能不会出现大幅松动，地产对经济的拉动可能进一步放缓。并且明年上半年房企债务到期压

力仍然不小，地产风险的释放期尚未结束，融资改善传导到地产投资企稳仍需要时间。 
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图表 1：制造业、基建、房地产投资累计同比  图表 2：制造业、基建、房地产对投资拉动程度 

  

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

图表 3：地产建设情况                         图表 4：地产销售面积情况 

 
 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

图表 5：房地产资金来源 

 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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2. 经济恢复：短期经济走弱，经济增长质量或将优化 

10月工业增加值同比有所上升，供给端受限边际有所缓解，但工业增加值增速大概率维持

低位运行。对供给端而言，随着煤炭等能源“保供稳价”的政策出台，原煤、有色、原铝等原材

料的产量 2 年复合增速较 9 月有所抬升，限电限产对工业生产的制约可能有所缓解；汽车“缺

芯”问题的缓解使得汽车尤其是新能源汽车的生产活动也出现加快的迹象。对需求端而言，外

需仍然相对稳健，10月出口增速仍然表现出韧性，与外需密切相关工业品产量增速也维持高位。

但是，随着地产调控与“能耗双控”使得投资需求承压，内需边际走弱，短期内工业增加值增速

大概率维持低位。 

就业指标有所分化，后续需关注经济动能转弱对就业的影响。一方面，全国 10 月全国城镇

调查失业率为 4.9%，与 9月持平，且 1-10月全国城镇新增就业 1133 万人，提前完成两会制定

的全年目标任务。另一方面，31城调查失业率小幅上行 0.1个百分点至 5.1%。经济动能转弱对

就业的影响可能需要进一步跟踪观察。 

社零方面可选消费有所改善，本土疫情扰动或对消费端未来修复情况有所影响。受“十一”

黄金周影响，线下餐饮有所改善，若疫情防控形势稳定，线下服务消费仍有较大的修复空间；

“双十一”与汽车“缺芯”问题的缓解带动日用品等可选消费品与汽车消费回升。但 10月中旬

以来本土疫情反复，疫情扰动可能拖累 11月消费数据修复。 

短期经济走弱背后是中长期经济转型的驱动。2021年国内经济在经历了上半年的复苏之后，

3季度受到供需多重因素的影响，开始明显回落，这些因素在年内将持续影响经济走势。短期经

济的走弱背后实际上有中长期经济转型的驱动。2015 年之后投资对中国经济的拉动开始见顶，

而随着对地产、传统基建投资依赖的进一步下降，未来中国将进一步摆脱投资驱动的模式，构

建以国内大循环为主体、国内国际双循环互促进的新发展格局。虽然中长期经济中枢下移，

但是经济增长的质量将优化。 

图表 6：工业增加值                               图表 7：城镇失业率水平 
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数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

图表 8：社零消费情况                          图表 9：线下餐饮情况 

  

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

3. 结论 

10月固定资产投资累计同比较上月有所下降，主要受地产、基建与其他投资拖累，制造业

投资受外需拉动、结构性宽信用/紧信用政策与“新基建”方向影响，10月保持稳健，但未来仍

然受到内需偏弱与大宗商品价格影响。传统基建对稳就业与经济转型作用不大，未来财政支出

将向“新基建”等促进经济高质量发展的项目倾斜。地产边际信贷有所放松，但“住房不炒”原

则未变，地产放松更多出于“防风险”角度考虑，未来对地产的管控仍然较为严格。国内经济恢

复来看，工业增加值有所上升，工业生产有所恢复，但“能耗双控”对生产修复存在一定制约，

本土疫情反复将对消费端需求造成一定影响。 
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