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[Table_Main] 
工业生产再超预期的宏观和微观意义--10 月

经济数据点评 

观点 

 10 月除消费外的经济增长数据普遍超市场预期：汽车生产的超强增长，
地产韧性的延续、基建增速的重拾升势，制造业投资延续弱修复，均表
明超预期的背后主要是需求回升的支撑，四季度 GDP 增速超预期上行
风险上升。 

 

 10 月规上工业增加值同比增长 6.9%，持平 9 月份，再超市场预期。可
以从以下四个方面思考其宏观和微观意义：（1）环比来看，考虑基数因
素 10 月份工业生产相较 9 月份而言是边际回落的；（2）"季末跳升、季
初回落"证伪，显示生产端的改善并非是数据统计的原因，而主要是需
求的支撑；（3）从行业看，汽车最强，10 月同比增长 14.7%，相较 2019

年全年回升 12.9 个百分点，通用设备（相较 2019 年回升 8.8 个百分点，
下同）、金属制品（8.3）、纺织（8.2）、电气设备（6.9）、橡胶和塑料制
品（6.7）改善明显；（4）四季度 GDP 增速超预期上行风险上升。我们
此前提出 GDP 预测框架：不变价 GDP 同比总是介于二产（工业增加
值）和三产（服务业生产指数）之间，10 月份二者分别实现了 6.9%和
7.4%的增速。 

 

 基建投资增速重拾升势，制造业投资延续弱修复。10 月制造业投资当月
同比增长 3.7%，相较 9 月小幅回升 0.7 个百分点，制造业投资延续弱势
修复。基建投资增速重拾升势，大口径和小口径（不含电力）基建投资
当月同比增速分别为 7.3%和 4.4%，分别较 9 月份回升了 2.5 和 1.2 个
百分点。基建增速回升一方面得益于去年 10 月份的低基数，另一方面，
或受益于专项债集中发行、财政支出节奏加快。 

 

 地产韧性延续，对 2021 年不悲观。10 月地产投资增速 12.7%为 27 个月
来的新高，新开工和竣工的反弹是主要支撑，尤其是后者，由于前期大
量未完工的项目陆续面临交付，只要开发商的融资环境不全面收紧，此
前滞后的竣工回升仍将逐渐显现。10 月商品房销售面积增速亦显著回
升，同比 15.3%创下 40 个月来的新高；从高频数据来看，11 月上半月
地产销售较 10 月同期继续回升，当前上市房企对 2021 年销售增速的预
期普遍在 10%-20%之间。鉴于“十四五”规划建议在房地产的政策基调
上并未进一步趋紧，预计 2021 年在销售和竣工的支撑下，房地产投资
仍有望延续韧性。 

 

 消费不及预期不足虑，居民消费意愿仍在回升。10 月社零名义同比
4.3%，低于市场预期的 5.2%。社零低预期有地产链下游产品家具、家电
消费在地产竣工周期短期因素干扰原因；结构上餐饮收入同比首次转正
至 0.8%，同时可选消费品珠宝、汽车、服装单月增速相对 2019 全年提
升幅度较大，均体现了居民消费意愿的恢复。从限额以上产品贡献来看，
汽车对限额以上增速贡献最大（+3.3pct），石油制品、通讯器材、家具家
电合计拖累 1.2pct。往后看，2021 年疫苗落地有望形成消费恢复至疫情
前水平的最大催化因素。 

 

 风险提示：政策调整超预期、疫苗全面推广进度不及预期 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

10 月规上工业增加值同比增长 6.9%，持平 9 月份，再超市场预期。对此，我们认

为可以从以下四个方面思考其宏观和微观意义： 

（1）10 月工业生产相较 9 月份而言是回落还是继续回升的？9、10 月工业生产连

续实现 6.9%的高增速，从趋势上来看，一是 10 月份基数相较 9 月份偏低，二是 10 月

份PMI生产项略有回落，二者共同显示 10月份工业生产相较 9月份而言是边际回落的。 

（2）10 月份生产数据显示生产端的改善并非是数据统计的原因，而主要是需求的

支撑。9 月份工业生产跳升甚至明显超过疫情前水平，市场部分预期工业生产的跳升部

分可以归结为统计导致的“季末跳升、季初回落”，而这一结论证伪后市场更需关注生产

回升背后的经济修复力度超预期和结构特征。 

（3）哪些行业支撑了高增的工业生产？从类别看，制造业生产最强，同比增长 7.5%，

但采矿业生产环比改善最明显，同比增速连续 3 个月回升。从行业看（图 1），汽车最

强，10 月同比增长 14.7%，相较 2019 年全年回升 12.9 个百分点；通用设备（相较 2019

年回升 8.8 个百分点，下同）、金属制品（8.3）、纺织（8.2）、电气设备（6.9）、橡胶和塑

料制品（6.7）改善明显。 

（4）四季度 GDP 增速超预期上行风险上升。我们此前提出 GDP 预测框架：不变

价 GDP 同比总是介于二产（工业增加值）和三产（服务业生产指数）之间（图 2），10

月份二者分别实现了 6.9%和 7.4%的增速。 

 

图 1：10 月分行业工业增加值增速与 2019 年全年累计增速差（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 2：经济增速总是介于工业增加值和服务业生产指数之间 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

基建投资增速重拾升势，制造业投资延续弱修复。10 月制造业投资当月同比增长

3.7%，相较 9 月小幅回升 0.7 个百分点（图 3），制造业投资延续弱势修复。基建投资增

速重拾升势，大口径和小口径（不含电力）基建投资当月同比增速分别为 7.3%和 4.4%，

分别较 9 月份回升了 2.5 和 1.2 个百分点。基建增速回升一方面得益于去年 10 月份的低

基数，另一方面，或也与专项债集中发行、财政支出节奏加快也有关。 

 

图 3：制造业投资弱复苏、基建投资增速再度止降转升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.3 

7.4 
5.8 

6.9 

-15

-10

-5

0

5

10

服务业生产指数 工业增加值 不变价GDP%

0.0

2.5

0.7 0.7 1.0

8.0
6.9 7.3 

12.7 

3.7 
4.3 

15.3 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

工业增加值 基建投资 地产投资 制造业投资 社零 地产销售

10月-9月 10月% 当月同比：



 

 4 / 6 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

地产韧性延续，对 2021 年不悲观。10 月地产投资增速 12.7%为 27 个月来的新高，

新开工和竣工的反弹是主要支撑，尤其是后者，由于前期大量未完工的项目陆续面临交

付，只要开发商的融资环境不全面收紧，此前滞后的竣工回升仍将逐渐显现。10 月商品

房销售面积增速亦显著回升，同比 15.3%创下 40 个月来的新高；从高频数据来看，11 月

上半月地产销售较 10 月同期继续回升，当前上市房企对 2021 年销售增速的预期普遍在

10%-20%之间。鉴于“十四五”规划建议在房地产的政策基调上并未进一步趋紧，预计

2021 年在销售和竣工的支撑下，房地产投资仍有望延续韧性。 

 

图 4：地产开发商主要资金来源仍在持续改善中  图 5：高频数据显示 11 月地产销售较 10 月有所改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 消费不及预期不足虑，居民消费意愿仍在回升。10 月社零名义同比 4.3%，低于

市场预期的 5.2%。社零低预期有地产链下游产品家具、家电消费在地产竣工周期短期因

素干扰原因；结构上餐饮收入同比首次转正至 0.8%，同时可选消费品珠宝、汽车、服装

单月增速相对 2019 全年提升幅度较大，均体现了居民消费意愿的恢复。从限额以上产

品贡献来看，汽车对限额以上增速贡献最大（+3.3pct），石油制品、通讯器材、家具家电

合计拖累 1.2pct。往后看，2021 年疫苗落地有望形成消费恢复至疫情前水平的最大催化

因素。 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 6：社零中各品类 10 月当月同比相较于 2019 年全年累计增速的变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：10 月主要产品对限额以上零售额增速贡献 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

风险提示：政策调整超预期、疫苗全面推广进度不及预期
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1421


