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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、投资、消费差异化复苏 
 

10 月，工业、投资、消费都出现了持续复苏的信号。其中，投

资的恢复程度最好，同比增速呈现完整的 V 型；工业的复苏路

径与 GDP 一致，呈现了非对称的 V 型；消费的复苏最慢，虽然

有“十一”黄金周的推动，但尚未完成 V 型复苏右侧的上升阶

段。整体来看，复苏虽不均衡，但投资和工业的恢复，对人均

收入的提升将起到推动作用，并将间接推动消费的持续复苏。 

工业生产稳定向好，工业增加值维持同比高增速。10 月规模以

上工业增加值的同比增速为 6.9%，好于预期（6.7%），与前期持

平，实现连续 7 个月的正增长。制造业引领工业复苏。10 月制

造业的工业增加值同比增长 7.5%，较前期微降 0.1 个百分点。

其中，高技术制造业的增速回落，从 9 月的 7.8%降至 10 月的

6.3%。主要行业中，装备制造业和金属、橡胶制品业的生产复

苏较快。10 月，电气机械和器材、汽车、通用设备制造业延续

了强劲的复苏势头，同比增速分别为 17.6%、14.7%、13.1%，较

1-9 月分别恢复了 12.0、10.3、10.5 个百分点。橡胶价格的持续

回升，带动橡胶和塑料制品业持续复苏，10 月同比增速为 11.5%，

较 1-9 月恢复了 12.2 个百分点。此外，黑色、有色金属的价格

回暖，推动金属制品业 10 月同比增长 14.1%，较 1-9 月恢复了

12.3 个百分点。采矿业延续增长，公共事业增速放缓。采矿业

增加值的同比增速由 9 月的 2.2%回升至 10 月的 3.5%，公共事

业（电力、热力、燃气及水生产和供应业）的恢复势头继续下

行，同比增速由 9 月的 4.5%回落至 10 月的 4.0%。 

固定资产投资增速持续上升，房地产开发投资增速回落。10 月

固定资产投资（非农户）的同比增速为 10.8%，较前期增加 1.2

个百分点。其中，制造业投资增速仍处于较高水平，达到 5.5%，

较 9 月回落 0.8 个百分点，其中医药制造业和计算机、通信和

其他电子设备制造业的投资累计同比已由负转正，分别为 22.8%

和 12.0%。公共事业和基础设施投资增速上升，同比增速分别为

24.5%和 5.2%，较前期分别上涨了 14.2 和 1.0 个百分点。此外，

房地产开发投资的同比增速由 9 月的 13.6%回落至 9 月的 12.6%。

对基础设施和房地产的投资仍保持较高的增速，这对相关产业

链的恢复将起到推动作用。 

社会消费品零售总额连续 3 个月实现正增长，餐饮消费的增速

由负转正，商品零售的增速持续加快。10 月社会消费品零售总

额同比增长 4.3%，低于预期（5.0%），较前期增长 1.0 个百分点。  
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主要数据（同比，%） 10 月 9 月 3Q20 

工业增加值 6.9 6.9 5.8 

固定资产投资(非农户)* 10.8 9.6 8.6 

房地产开发投资* 12.6 13.6 13.0 

社会消费品零售总额 4.3 3.3 0.9 

城镇调查失业率(%) 5.3 5.4 5.6 

注：*浦银国际计算 
资料来源：国家统计局，浦银国际 

 
相关报告： 

《9 月中国宏观数据点评——非对

称的“V 型”复苏》（2020-10-19） 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f8ea69db73eb.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f8ea69db73eb.pdf
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其中，餐饮消费的同比增速由 9 月的-2.9%回升至 10 月的 0.8%；

商品零售同比增长 4.8%，较前期增加 0.7 个百分点。10 月消费

复苏的一个重要推动力是“十一”黄金周，7 天的零售和餐饮销

售额达到 1.59 万亿元，约占 10 月消费品零售总额的 41.3%，较

2019 年“十一”黄金周增长 4.9%。此外，餐饮为代表的服务业

消费复苏加速，商品零售的增速略有回落，说明消费开始出现

均衡的复苏。随着疫情的负面影响消退，服务业的消费复苏将

延续，而“双十一”电商促销活动也保证了商品零售的复苏。10

月，城镇调查失业率降至 5.3%，虽仍高于去年同期（5.1%），但

已降至 1 月份疫情开始前的水平。就业市场的稳定向好对消费

的持续复苏起到拉动作用。 

 

 

 

  

图表 1：制造业持续带动工业增加值的回升  图表 2：10 月各行业工业增加值同比增速相比 1-

9 月数据恢复百分点情况 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  注：红色虚线为行业平均恢复百分点。   资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 3：固定资产投资增速持续上升  图表 4：固定资产投资中主要项目的增速 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 9：大宗商品价格在 10 月略有回暖 
 

 

注：价格以人民币计，石油价格单位为元/桶，其他商品价格单位为元/吨。 

资料来源：FactSet，浦银国际 

  

图表 5：消费品零售总额同比增速持续回升  图表 6：10 月各行业消费品零售总额（除餐饮）同

比增速相比 1-9 月数据恢复百分点情况 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  注：红色虚线为行业平均恢复百分点。   资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 7：2008-2020 年春节和国庆期间销售额  图表 8：城镇调查失业率持续下降 

 

 

 

 
注：2020 年春节零售额为估算。   资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 
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