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经济加速复苏  

——10 月经济数据点评 
 

相关报告  
《10 月贸易数据点评：出口继续维持强势》

——2020-11-08 

《10 月 PMI 数据点评：经济继续改善》——

2020-10-31 

《十九届五中全会公告点评：“十四五”规划

的亮点与挑战》——2020-10-30 

《欧洲疫情二次爆发超预期点评：欧洲疫情或

略微影响中国出口》——2020-10-29 

《易纲行长金融街论坛讲话点评：货币政策的

三点考虑》——2020-10-26  
 

事件: 

11 月 16 日，国家统计局公布 10 月份主要经济数据。工业增加值同比增

长 6.9%，好于市场一致预期（6.7%），与上月持平。从需求端看，投资

出口消费三驾马车均进一步加速复苏。工业生产也略超预期。综合看来

10月经济供需两端同步复苏，我们继续维持对于四季度经济有望回到6%

左右、复苏偏强的判断。就政策而言，我们预计年内货币政策将维持稳

定，但是债券市场长端利率的上行可能意味着流动性的环境仍将趋紧。 

投资要点： 

 需求端三驾马车并驾齐驱。     

从三大需求来看，固定资产投资当月同比增速从 7.5%增长 2.1%至

9.6%，创下 16 年 5 月以来同比增长新高。房地产，制造业，基建

投资同时回升。房地产开发投资单月同比继续维持在 12.3%的高位，

商品房销售面积当月同比大幅增长 8.6%到 15.6%，创出 2017 年 6

月以来新高。房屋竣工面积当月同比从-18%上升至 5%，房屋新开

工面积当月同比从-2%上升至 4%，表明在房屋销售偏强的情况下，

三道红线限制使得地产公司加速施工与开工，房地产投资超出我们

和市场的一致预期。制造业投资单月同比从上个月的 2.7%反弹到

3.9%，也基本符合我们制造业投资可能回到疫情前水平的判断。基

建投资强势反弹，单月同比增长 2.7%到 7.4%，说明政府项目逐步

落地终于推升基建投资——与我们此前的预判基本一致。 

社会消费品零售延续复苏态势，实际当月同比从 2.4%反弹到 4.6%。

其中，餐饮业名义收入年内首次转正，同比增长 0.8%，而限额以上

消费品零售当月同比已经回升到 7.1%，加速复苏，特别是限额以上

企业餐饮收入同比强劲反弹到 6.1%，引人瞩目。此外，10 月份，

限额以上单位汽车类商品零售额同比增长 12.0%，增速比 9 月份加

快 0.8 个百分点，连续四个月保持两位数增长。其它的服装、珠宝

等可选消费品也都同比增速回升。 

前期公布的 10 月出口持续强势而进口基本符合预期。从国别看，对

于美国和新兴市场的出口是支撑本月出口持续反弹的主要因素。 
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 工业生产反弹超预期，服务业产出继续回升    

10 月生产端的数据显示，工业增加值同比增速为 6.9%，与九月持

平，超出市场一致预期，高于 2019 年平均水平。分三大门类看，采

矿业增长 3.5%，增速较上月加快 1.3 个百分点；制造业增长 7.5%，

与上月基本持平；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.0%，

较上月小幅回落 0.5 个百分点。从工业产品产量来看，10 月粗钢的

生产也处于高位，水泥、有色金属的产量也出现了明显回升，与工

业增加值增速较快的数据保持一致。 

服务业生产指数同比也从 5.4%上升到 7.4%，构成服务业生产指数

的 8 个大类行业中，有 7 个实现了增长，其中 5 个行业的指数增速

比上月加快。服务业生产指数的加速反弹显示疫情恢复初期经济运

行的一些不平衡的状况正在得到改善: 前期工业增长较快，而 10 月

份是今年以来服务业增速首次超过工业增速。 

 就业数据继续下降，就业形势总体稳定     

中国 10 月调查失业率为 5.3%，与预期一致，前值为 5.4%。显示经

济的复苏带动劳动力市场的持续改善。 

 经济与政策的展望     

我们维持对四季度经济恢复保持乐观。考虑到欧洲疫情对出口影响

的滞后性和且欧洲以外地区货物需求可能仍超出供给、短期出口订

单向中国转移的现象仍在持续，年内出口增速或仍将维持较高增长。

同时，考虑到项目审批和时滞的影响，我们继续预计基建投资在四

季度会好于三季度。而在地产三道红线调控影响房企现金流的情况

下，地产公司同样会加速项目施工以期早日销售特别是在预售节点

之前更是如此，叠加房地产销售近期超出预期，我们维持对四季度

的房地产投资可能比较好的预测。而在疫情对消费者信心影响逐步

淡化的情况下，我们预计社会消费品零售仍会持续反弹。 

就货币政策而言，由于明年一二季度以后的经济走势仍有不确定性，

货币政策短期会以观望为主。但是由于经济数据偏强，债券市场长

端利率的上行可能意味着流动性的环境仍然偏紧。我们继续看好顺

周期低估值的板块。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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