
 

 

 

中诚信国际 & 中诚信亚太 – 研究评论 

 

 供需不平衡下经济修复趋缓，把握风险资产结构性机会  

 

香港时间 2021 年 10 月 25 日，中诚信国际信用评级有限责任公司研究院（以下简称“中诚

信国际”）近日发布题为《供需不平衡下经济修复趋缓，把握风险资产结构性机会——2021 年三

季度宏观经济与大类资产配置分析与四季度展望》的报告，认为当前中国宏观经济整体或已运行

至潜在增速区间。后续来看，前三季度中国经济运行供需两端影响 GDP 延续回落的因素并不会在

四季度得到完全消除，四季度及明年一季度的经济下行压力或依然不减。报告预测，今年 GDP 同

比仍有望达到 8.1%，但随着基数走高以及经济修复可能出现的进一步弱化，预测 2022 年 GDP 增

速或回落至 5.1%左右。 

报告指出，前三个季度宏观经济修复呈现供需不平衡下的放缓趋势。从生产看，工业增加值

同比逐月回落，服务业生产因疫情局部反复修复力度边际趋缓。从需求看，房地产投资在政策严

监管与融资受限影响下改善偏弱，社零额增速距离疫情前水平显著偏低，出口支撑作用显著但可

持续性并不稳固。从价格看，上下游价格分化扩大或将导致企业利润占比持续向上游倾斜。从金

融看，实体融资需求走弱新增社融走低，后续宽信用仍面临多重阻滞。从汇率看，美联储 Taper

操作或带动美国国债利率上升，从而导致中美利差收窄，人民币升值压力将有所减弱。报告认为，

四季度 GDP 增速或进一步下行至 4.5%，但今年全年 GDP 增速仍有望录得 8.1%的较高水平，后续

随着基数走高以及经济修复可能出现的进一步弱化，预测 2022 年 GDP 增速或回落至 5.1%左右。 

报告提醒，未来经济运行中仍多重风险与挑战。首先，疫情反复散发的风险犹存，防控目标

“动态清零”或对地区经济形成约束。其次，需求偏弱叠加原材料价格上行，市场主体面临市场

需求与成本的双重压力。再次，信用风险持续释放，再融资压力与生产经营压力并存，尾部民营

企业风险或加速暴露。第四，“双限双控”政策对生产形成扰动，双碳约束或加大工业部门能源

成本压力。 

在资产配置方面，报告建议后续应把握风险资产结构性机会。报告指出，2021 年前三季度，

在全球流动性宽松以及供需缺口较大下，大宗商品领涨各类资产、涨幅较高，资金面相对宽松以

及全面降准推动下债市收益率波动下行，股票市场结构性分化显著，中小盘整体表现优于大盘。

股票市场仍以结构性机会为主，建议关注能耗约束较少的新能源板块以及对经济周期不敏感的

防御板块，中小盘估值或仍具有吸引力；从债市来看，年内国债收益率或存在上行空间，在信用

债到期压力仍较大、信用分层加剧下，尾部主体信用风险仍存在加速暴露的可能性；大宗商品价

格整体难以持续上涨，但部分商品或存在结构性机会，四季度走势或主要聚焦供需格局；后续资

产配置或主要聚焦股票和商品的结构性机会，债市收益率存在上行空间，但上行空间或有限，调

整过后或是较好的配置时点。 

如欲获取报告的完整内容，请致电我们的客户服务热线+852-2860 7111。
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