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费修复动能仍充足 
 
 四季度投资拉动或再次上升，消费修复动能仍充足 

我们猜测 2020 年二、三季度国内资本形成总额与固定资产投资完成额
同比增速出现明显差异主要是因为无形固定资产投资增速在二季度明
显抬升，在三季度明显回落。 

无形固定资产投资增速在二季度明显抬升或与应对疫情相关的无形资
产明显增加有关，随着疫情消退，三季度相关无形资产增速明显下降也
符合情理。 

疫情带来的相关无形资产增速波动已过去，后续国内资本形成总额增速
走势将更加贴近固定资产投资完成额增速。在制造业投资与基建投资向
上动能推动下，四季度国内资本形成总额增速较三季度或再次上升。 

三季度居民消费增速抬升幅度明显大于收入，表明疫情带来的不确定性
进一步消除带动国内消费动力逐渐增强，但三季度单季城镇居民人均可
支配收入增速高于人均消费支出增速约 6.2 个百分点，前三季度城镇居
民人均可支配收入累计增速高于人均消费支出累计增速约 8.4 个百分
点，仍然处于较高水平，这意味着疫情带来的不确定性目前虽然有所降
低，但仍然对国内居民的消费有着较强的干扰，国内补偿性增长或仍未
充分释放，后续国内消费修复动能仍较充足。 

 经济增长：经济增长内生动能继续增强 

从生产端来看，环比数据显示 9 月国内工业生产热度进一步提升。从需
求端来看，9 月固定资产投资完成额环比继续高于历史同期环比均值，
其中制造业投资环比高于历史同期环比均值的幅度较大；社会消费品零
售总额环比亦高于历史同期环比均值，表明消费的补偿性增速仍在延
续；内需强劲推动进口同比增速明显上升；海外经济修复趋势不变，国
内出口维持高增长。 

根据国内复工复产的经验，只要海外没有再次大范围封锁经济，海外经
济持续修复的趋势大概率不会改变，在此背景下，国内出口或继续维持
稳定增长格局。 

内需方面，9 月国内制造业投资、社会消费品零售总额环比超越历史均
值的幅度均较大，这表明国内经济增长的内生动能继续增强，叠加当前
的积极财政政策，国内经济增长向上的趋势短期内或难以改变。 

 通货膨胀：肉价走弱推动 CPI 大幅下行，PPI 向上趋势不变 

根据高频数据，预计 2020 年 10 月 CPI 食品环比约为-1.5%，非食品环
比约为 0.2%，CPI 整体环比约为-0.2%，CPI 同比或回落 1.0 个百分点
至 0.7%左右。 

截至 2020 年 10 月上旬，国信编制的流通领域生产资料价格指数 10 月
环比约为 0.6%，预计今年 10 月 PPI 环比大概率继续维持正值，PPI

同比或小幅回升至-2.0%。 
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四季度投资拉动或再次上升，消费修复动能仍充足 

投资拉动明显降低拖累三季度 GDP 同比低于预期 

根据国家统计局公布的数据，三季度国内最终消费、资本形成总额、净出口对

实际 GDP 同比的拉动分别为 1.71、2.55、0.64 个百分点，其中最终消费、净

出口对实际 GDP 同比的拉动较二季度抬升 4.06、0.11 个百分点，投资对实际

GDP 同比的拉动降低 2.47 个百分点。 

2019 年四个季度最终消费、资本形成总额、净出口对实际 GDP 同比的拉动平

均值分别为 3.56、1.89、0.71 个百分点。 

从 2020 年三季度三大需求对实际 GDP 同比的拉动与 2019 年四个季度的平均

值比较来看，2020 年三季度最终消费、净出口的拉动仍低于 2019 年平均值约

1.84、0.07 个百分点，而资本形成总额的拉动仍高于 2019 年平均值约 0.66 个

百分点。 

三季度国内实际 GDP 同比为 4.9%，低于市场一致预期 5.2%，三季度国内固

定资产投资完成额同比增速明显上升，但三季度支出法 GDP 中的投资（即资本

形成总额）对实际 GDP 同比的拉动却明显降低是三季度实际 GDP 同比增速低

于市场预期的主要原因。 

考虑到国内支出法 GDP 中资本形成总额占比约为 40%-50%，按此估计，国内

三季度资本形成总额不变价金额同比落在[5.1%,6.4%]之间，较二季度的 10%以

上增速相比，回落幅度较大。 

图 1：三季度支出法 GDP 中消费的拉动加速上升，投资拉动明显回落 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

三季度投资对 GDP 同比的拉动明显降低或仅是短期现象 

根据国家统计局发布的固定资产投资完成额数据，可以计算得到，三季度国内

固定资产投资完成额同比增速约为 7.1%，较二季度的 3.6%明显抬升 3.5 个百

分点。考虑到三季度 PPI 同比约为-2.2%，三季度剔除价格后的固定资产投资

完成额实际同比可能在 9%左右，按此估计，三季度国内资本形成总额不变价金

额同比低于固定资产投资完成额实际同比的幅度或达到 3 个百分点以上。 

统计局给出的统计指标说明中指出，国内资本形成总额包括存货变动和固定资
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本形成总额，而固定资本形成总额与固定资产投资完成额之间的主要差别可以

概括为以下几个方面： 

1.全社会固定资产投资额包括土地购置费、旧建筑物购置费和旧设备购置费；

固定资本形成总额则不包括这些费用，随着用地成本的增加，土地费用占投资

的比重呈现逐步提高的趋势。 

2.全社会固定资产投资额只包括计划总投资 500 万元以上项目的投资，不包括

500 万元以下项目的投资，不包括固定资产的零星购置；固定资本形成总额既

包括计划总投资 500 万元以上项目的投资，也包括 500 万元以下项目的投资，

还包括固定资产的零星购置。 

3.全社会固定资产投资额不包括商品房销售增值、新产品试制增加的固定资产

以及未经过正式立项的土地改良支出；固定资本形成总额包括这些价值。 

4.全社会固定资产投资额只包括有形固定资产的增加，固定资本形成总额既包

括有形固定资产的增加，也包括矿藏勘探、计算机软件等无形固定资产的增加。 

根据我们前期的专题报告《宏观经济专题：莫高看存货调整对经济增长的影响》，

三季度国内资本形成总额与固定资产投资完成额同比的这种较大差异不是来源

于存货变动，而是来源于二者对固定资产口径的认定范围不同。 

我们猜测 2020 年二季度、三季度国内资本形成总额与固定资产投资完成额同

比增速出现明显差异主要是上述提到的第四点差别造成的，即无形固定资产增

速在二季度明显抬升，在三季度明显回落。 

无形固定资产增速在二季度明显抬升或与应对疫情相关的无形资产明显增加有

关，随着疫情消退，三季度相关无形资产增速明显下降也符合情理。 

疫情带来的相关无形资产增速波动已过去，后续国内资本形成总额增速走势将

更加贴近固定资产投资完成额增速。截至 9 月，固定资产投资完成额中的制造

业投资累计同比仍然明显负增长，考虑到国内消费开始加速修复，当前内外需

均较强劲，预计在需求推动下，四季度制造业投资仍有进一步修复空间。此外，

当前积极财政政策仍在持续，四季度基建投资增速亦有进一步上升的可能，在

制造业投资与基建投资向上动能推动下，四季度国内资本形成总额增速较三季

度或再次上升，三季度投资对 GDP 同比的拉动明显降低或仅是短期现象。 

三季度城镇居民收入增速仍明显高于消费增速，消费修复动能仍充足 

三季度城镇居民人均可支配收入同比增速为 5.4%，较二季度抬升 2.7个百分点；

人均消费支出增速为-0.8%，较二季度抬升 5.5 个百分点，仍然处于负增长区间。

三季度居民消费增速抬升幅度明显大于收入，表明疫情带来的不确定性进一步

消除带动国内消费动力逐渐增强，但三季度单季城镇居民人均可支配收入增速

高于人均消费支出增速约 6.2 个百分点，前三季度城镇居民人均可支配收入累

计增速高于人均消费支出累计增速约 8.4 个百分点，仍然处于较高水平，这意

味着疫情带来的不确定性目前虽然有所降低，但仍然对国内居民的消费有着较

强的干扰，国内的补偿性增长或仍未充分释放，消费修复动能仍较充足，在此

情况下，我们认为后续国内经济仍然具备较强的向上动能，补偿性增长叠加积

极财政政策或推动四季度国内 GDP 同比上升至 6%左右。  

未来若干季度国内 GDP 增速有望持续上行，保持在 6%以上水平，2020 年预

计全年 GDP 增速在 2%附近，而 2021 年预计 GDP 增速保持在 8%附近。 
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图 2：2020 年前三季度城镇居民收入累计同比仍然明显高于消费同比 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

9 月经济增长数据解读：经济增长内生动能继续增强 

从生产端来看，环比数据显示 9 月国内工业生产热度进一步提升。从需求端来

看，9 月固定资产投资完成额环比继续高于历史同期环比均值，其中制造业投

资环比高于历史同期环比均值的幅度较大；社会消费品零售总额环比亦高于历

史同期环比均值，表明消费的补偿性增速仍在延续；内需强劲推动进口同比增

速明显上升；海外经济修复趋势不变，国内出口维持高增长。 

根据国内复工复产的经验，只要海外没有再次大范围封锁经济，海外经济持续

修复的趋势大概率不会改变，在此背景下，国内出口或继续维持稳定增长格局。 

内需方面，9 月国内制造业投资、社会消费品零售总额环比超越历史均值的幅

度均较大，这表明国内经济增长的内生动能继续增强，叠加当前的积极财政政

策，国内经济增长向上的趋势短期内或难以改变。 

生产端：工业生产热度进一步上升 

9 月工业增加值同比增速为 6.9%，较 8 月上升 1.3 个百分点。根据工业增加值

定基指数可以计算得到 9 月环比为 10.5%，明显高出过去三年同期环比均值 8.3%

约 2.2 个百分点，9 月工业生产热度进一步抬升。 

分三大门类看，9 月制造业同比增速进一步明显上升，已明显超越去年全年同

比水平，采矿业和公用事业同比仍明显低于去年全年水平。9月采矿业同比 2.2%，

较 8 月上升 0.6 个百分点；制造业 7.6%，较 8 月上升 1.6 个百分点；公用事业

4.5%，回落 1.3 个百分点。 

分产品看，9 月大多数产品产量增速均有所上升，其中乙烯、粗钢、汽车同比

上升幅度较大。此外，高技术制造业中机器人和集成电路产量同比继续上升，

机器人产量同比再创历史新高，整体高技术制造业延续着高景气。 

9 月粗钢产量同比 10.9%，较 8 月上升 2.5 个百分点；钢材产量同比为 12.3%，

较 8 月上升 1.0 个百分点；水泥产量同比为 6.4%，较 8 月回落 0.2 个百分点；

十种有色金属、乙烯产量同比为 7.3%、12.6%，分别较 8 月上升 0.4、4.0 个百

分点；汽车 9 月产量同比为 13.8%，较 8 月上升 6.2 个百分点；工业机器人、

集成电路产量同比为 51.4%、16.4%，分别较 8 月上升 18.9、4.3 个百分点，
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明显高于去年全年-6.1%、7.2%的同比水平；整体高技术制造业增加值 9 月同

比为 7.8%，较 8 月上升 0.2 个百分点。 

图 3：2020 年 9 月工业增加值同比增速继续明显上升 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：9 月制造业工业增加值同比再创新高 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 5：9 月消费相关的乙烯、有色产量同比继续上升  图 6：9 月机器人、集成电路产量同比继续上升 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

需求端：投资——当月环比仍然明显强于历史同期均值 

固定资产投资 9 月当月同比增速持平上月，其中房地产、制造业基建投资同比

增速均较 8 月有所回落。 

9 月固定资产投资当月同比增 7.6%，持平 8 月。其中房地产开发投资当月同比

为 11.9%，回落 0.2 个百分点；制造业当月同比 3.0%，回落 2.0 个百分点，其

中我们拟合的高技术制造业投资 9 月当月同比增 9.9%，较 9 月回落 4.9 个百分

点，旧产能制造业投资同比为 1.3%，较 8 月回落 1.3 个百分点；基建投资同比

4.8%，回落 2.2 个百分点。 

从环比来看，9 月固定资产投资环比增速为 14.2%，高出 2017-2019 年同期环

比均值 13.1%约 1.1 个百分点，9 月固定资产投资仍然保持强劲走势，当月同

比持平上月未上升是基数较高造成的。分项中，房地产投资环比持平历史均值，

制造业投资环比高于历史均值约 3.0 个百分点，基建投资环比低于历史均值约

0.9 个百分点。9 月基建投资有所走弱，制造业投资继续走强，制造业投资是推

动 9 月整体固定资产投资继续走强的主要驱动力。 

2020 年 8 月、9 月制造业投资环比均持续明显高于历史均值，表明国内经济内

生动力在持续增强。 
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