
招银国际证券 | 宏观研究 | 宏观视角 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

     2020 年 11 月 17 日 

 

丁文捷 博士 

(852) 3900 0856 / 

(86) 755 2367 5597 

dingwenjie@cmbi.com.hk  

 
 

 

 
 
 

 

 

完整版详见英文报告“China Economy in Oct 

- Holiday boosted consumption spending” – 

16 Nov 2020 

 

 

 
近期报告 

Related Reports 
Thematic reports 

1. Revisiting China-US Phase One 

Deal – How much of the trade target 

has been achieved? - 14 Aug 2020 

2. The return of street vendors – 8 Jun 

2020 

3. Takeaways of 2020 Government 

Work Report – 25 May 2020 

4. Employment situations in light of 

COVID-19 – 5 May 2020 

5. Policy support and demand boost – 

30 Mar 2020 

 

On monthly China economy 

1. China Economy in 3Q: Service 

sector took longer to recover – 20 Oct 

2020 

2. China Economy in Aug: Healthy 

recovery with favorable trends – 16 

Sep 2020 

3. China Economy in Jul: Mild pace of 

recovery – 17 Aug 2020 

4. China Economy in 2Q: Looking 

forward to more balanced recovery – 

17 Jul 2020 

5. China Economy in May: Recovery 

and bifurcation – 16 Jun 2020 

 

 

On inflation/PMI monitors 

1. China inflation in Sep – Food impact 

waned; oil price dragged PPI growth 

- 15 Oct 2020 

2. China inflation in Aug – Ex-food 

inflation monitors trended well – 9 

Sep 2020 

 

 

1 

  

     

 

      

10 月中国经济延续了需求供给共同复苏的向好态势。主要有以下几方面亮点：1）
国庆期间消费支出增强，餐饮消费得到提振；2）需求端持续复苏，带动制造业
产出和投资稳步复苏；3）房地产投资加快。随着需求端逐渐赶上供给端的复苏
步伐，我们认为第四季度将继续出现环比改善。就业市场也有边际改善，城镇调
查失业率下降至 5.3%，前十个月城镇新增就业 1009 万，完成全年目标，为未来
居民消费增长提供支持。 

 10 月工业增加值同比增长 6.9%，在高技术产业维持较为强劲的增长（同比
增长 6.3%）的同时，传统制造业加速追赶，逐步缩小自疫情后高技术产业
与整体规上工业产出的增速差。由于下游需求恢复和出口前景好转，包括汽
车、通用和专业设备、金属制品和电机在内的大多数产业产出增速较上月加
快。我们预计第四季度工业产出将继续增长，将全年增长率推高至 2.4%。 

 1-10 月城市固定资产投资同比攀升 1.8%，继上月实现年初至今首次正增长
之后再次加速。1）制造业固定资产投资负增长收窄至 5.3%（上月-6.5%）。
除了制药和计算机、通信和电子设备维持双位数增长（分别+22.8%和+12%）
以外，大多数制造业子行业的固定资产投资负增长持续收窄，得益于国内外
市场需求复苏。2）基础设施固定资产投资增速略有提升，同比增长 0.7%。
在 9 月小幅回落后，月度同比增速提高至 7.3%。我们认为第四季度基础设
施投资将会保持稳定，全年料实现 1.5%的同比增长。3）房地产投资同比增
长 6.3%，受土地购置和建安支出双重拉动。然而，一些先行指标已显疲态。
房屋新开工三季度始略有放缓，土地拍卖市场在房企融资新规出台后迅速转
冷。我们预计将影响到明年的房地产投资增速边际放缓。 

 国庆期间消费增加。今年国庆长假和中秋假期重合，八天长假使得居民在疫
情之后再次流动起来。国内消费呈现加速复苏势头。10 月社零同比增长
4.3%，限额以上企业社零总额同比增长 7.1%。汽车销售保持强劲扩张势头，
同比增长 12%。餐饮业录得自年初以来首次正增长，同比增长 0.8%，规模
以上企业同比增长 6.1%。可能由于度假期间外出就餐次数增加。 

 主要风险包括：1）新冠肺炎第二波疫情影响全球经济复苏；2）国内需求恢
复弱于预期。 

 

数据摘要 

同比增速 (%) 06/20 1H20 07/20 08/20 09/20 10/20 

规上工业增加值 4.8 -1.3 4.8 5.6 6.9 6.9 

固定资产投资，累计增速 -3.1 -3.1 -1.6 -0.3 0.8 1.8 

-       制造业投资 -11.7 -11.7 -10.2 -8.1 -6.5 -5.3 

-       房地产开发投资 1.9 1.9 3.4 4.6 5.6 6.3 

-       基建投资 -2.7 -2.7 -1.0 -0.3 0.2 0.7 

社会消费品零售总额 -1.8 -11.4 -1.1 0.5 3.3 4.1 

资料来源：国家统计局，招银国际证券 
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