
  

政策加持光伏风电 
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三季度经济增速下行，货币政策略偏宽松，但融资需求有所下行，估计四季度房地产继续下行可能性较大，
消费可能会有所回升，出口有回落风险，经济总体增速可能稳中略降。 
 
国家严格控制煤价，采取一系列措施保供稳供，煤炭增产速度较快，价格已开始回落，估计四季度价格上涨
压力会有所下降。 
 
习近平《扎实推动共同富裕》提出，积极稳妥推进房地产税立法和改革，研究扩大消费税征收范围，对房地
产、消费等可能会有一定影响。 
 
习近平构建起碳达峰、碳中和“1+N”政策体系，提出在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光伏
基地项目。 
 
北京风电伙伴行动，提出“十四五”期间，在全国100个县，优选5000个村，安装1万台风机，总装机规模达
到5000万千瓦。 
 
11月投资季：A股在11月取得较好收益的概率较高，可以考虑适当增加投资。 
 
 

摘要 



经济增速回落：三季度GDP增速下行 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 GDP当季同比，% 

2021年三季度GDP不变价同比增速回落至4.9%（累计同比9.8%），前值7.9%，两年平均增长
4.9%，前值5.5%。 
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工业生产有所回落 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 工业增加值当月同比季节性变化，% 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 工业增加值当月同比，% 

2021年9月，规模以上工业增加值同比3.1%，两年平均增长5.0%，继续回落，能耗双控及限电等因
素对工业生产影响较大。 
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工业增加值:当月同比 



固定资产投资回落 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 固定资产投资完成额当月值，亿元 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 固定资产投资完成额累计同比，% 

1-9月，全国城镇固定资产投资同比增长7.3%，两年平均增长3.8%，增速较二季度回落0.6个百分
点。其中，9月当月同比增长-1.8%，两年平均增速为2.8%。 
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房地产投资缓步回落 

数据来源：WIND，东海证券研究所 

 房地产开发投资完成额当月值，亿元 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 房屋新开工面积累积同比，% 

1-9月，房地产开发投资完成额同比8.8%，前值10.9%，两年平均7.2%，前值7.7%；商品房销售面
积同比11.3%，前值15.9%，两年平均4.6%，前值5.9%。 
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消费有所恢复 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 社会消费品零售总额当月值，亿元 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 社会消费品零售总额当月同比，% 

9月，社会消费品零售总额同比4.4%，前值2.5%。两年平均增速为3.8%，前值1.5%。 
从环比看，9月份社会消费品零售总额增长1.9%，前值-6.0%。 
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社会消费品零售总额:当月同比 



出口短期仍有韧性，但有下行压力 

数据来源：海关总署，东海证券研究所 

 出口金额当月值，人民币，亿元 

数据来源：海关总署，东海证券研究所 

 贸易差额当月值，人民币，亿元 

出口增速依然很高。2021年9月出口增速高达28.1%，前值25.6%。从出口金额上来看，历史上
首次单月超3000亿美元。 
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数据来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 历年1-9月M2增加额，亿元 

数据来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 M2余额及同比，万亿元，% 

 

货币政策：略偏宽松 
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M2 M2:同比 

9月末，M2增速上行0.1个百分点至8.3%，M1同比增速继续下行0.5个百分点至3.7%。 



融资需求下降 

数据来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 历年1-9月新增社会融资规模，亿元 

数据来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 社会融资规模存量与同比，万亿元，% 

9月，社会融资规模增量为2.9万亿，同比少增5693亿元。社融存量增速由前值10.3%，回落至10%。 
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社会融资规模存量 社会融资规模存量:同比 
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物价有压力：PPI创新高 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 PPI同比 

数据来源：国家统计局，东海证券研究所 

 CPI同比 

9月，PPI同比10.5%，前值9.5%，创历史新高 
         CPI同比0.7%，前值0.8% 
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数据来源：美联储，东海证券研究所 

美国隔夜逆回购规模较高 

 美国逆回购规模，百万美元 
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美联储即将开启Taper。 



价格政策：煤炭 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 动力煤期货价格 

10月20日晚，发改委连发3文：（1）保供稳价，（2）依法干预煤炭价格，（3）打击资本炒作期货价格 
 
但近期已新核产能2亿吨，去年全年产量39亿吨；10月日产量已较9月新增150万吨/日，去年日平均产量
为1069万吨/日。9月煤及褐煤进口量同比76%，较前值明显提升。 



国际：原油、天然气价格 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 原油价格 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 欧佩克及美国原油产量 

原油价格上行，但产量回升仍有空间 

0.00

50.00

100.00

150.00

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 
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习近平：《扎实推动共同富裕》 

 
加强对高收入的规范和调节： 
积极稳妥推进房地产税立法和改革，做好试点工作 
加大消费环节税收调节力度，研究扩大消费税征收范围 
 

习近平：构建起碳达峰、碳中和“1+N”政策体系 

10月12日，《生物多样性公约》第十五次缔约方大会领导人峰会讲话。 
大力发展可再生能源，在沙漠、戈壁、荒漠地区加快规划建设大型风电光伏基地项目 

2021年10月17日，“风电伙伴行动·零碳城市富美乡村”活动（北京）： 
“十四五”期间，在全国100个县，优选5000个村，安装1万台风机，总装机规模达到
5000万千瓦，为5000个村集体带来稳定持久收益，惠及农村人口300万以上。 

风电伙伴行动 

产业政策 



A股季节性机会 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 近30年上证指数月上涨年份占比 

数据来源：Wind，东海证券研究所 

 近30年上证指数月涨幅合计 

11月份上涨概率比较高 
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附注： 
一、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% 
二、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% 
三、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% 
四、风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客
户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报
告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具
的相关后续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这
些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 
分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机
构与个人阅读。 
本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与
证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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