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[Table_Main] 
经济再提速：哪些顺风？哪些逆风？ 

事件 

 国家统计局公布 9 月经济数据，三季度 GDP 同比 4.9%，前值 3.2%；工
业增加值同比 6.9%，前值 5.6%；固定资产投资累计同比 0.8%，前值
-0.3%；社会消费品零售名义增速 3.3%，前值 0.5%。 

 

观点 

 关于 9 月经济数据，总量无过多亮点，但结构改善的特征较为明显： 

 

（1）关于三季度 GDP4.9%的增速，虽略低于市场预期，与我们此前分行
业预测模型的 5%左右基本相当，我们不认为存在 GDP 增速明显低于预期
或低估的情况。 

 

（2）9 月工业增加值 6.9%的高增不宜过度解读，其背后存在工作日天数
同比多两天、工业生产季末跳升的临时性因素扰动，但结构改善更需关注，
尤其是工业机器人增速创下 2018 年以来新高。 

 

（3）经济内生动能改善，体现在制造业投资和消费复苏上，制造业投资
单月增速自 5%回落至 3%，基数影响很大，若排除基数影响，9 月制造业
投资是在改善的；9 月商品零售和餐饮收入的修复都在提速，且是在中秋
假期从去年 9 月延后至今年 10 月的背景之下。 

 

（4）前期驱动经济增长的地产和基建链条景气度都有所回落且存在继续
走弱的风险。基建投资持续回落主因在疫后“赶工”在 6、7 月份已经完
成；地产方面，虽然 9 月投资继续走强，但当月施工、新开工均进一步放
缓，高频数据则显示 10 月以来的地产销售全线下滑。 

 

 

 

 风险提示：政策调整超预期、国内外疫情反复、疫苗研发进度超预期 
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建筑业高景气度和服务业经济修复支撑三季度 GDP 回升至 4.9%。三季度经济继续

快速修复，GDP 同比增长 4.9%，相较二季度的 3.2%回升 1.7 个百分点，与我们 GDP 行

业视角框架的 5.0%左右的预测结果基本相当，略低于市场预期。第一产业同比增长 3.9%，

已经超过疫情前 3%左右（2019 年全年）的增速水平；建筑业经济活动高景气度支撑下，

二产当季同比增长 6%，较前值加快 1.3 个百分点；服务业经济活动修复加快是支撑三

季度经济改善的关键，当季同比增速较二季度加快 2.4 个百分点至 4.3%。 

 

图 1：建筑业支撑二产增速回升、三季度服务业活动修复提速  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

工业生产季末跳升重现？结构改善更值得关注。9 月规上工业增加值同比增长 6.9%，

在 8 月 5.6%高增长的情况下进一步回升 1.3 个百分点，且大超市场预期。从临时性的扰

动因素来看，由于中秋假期的错位，9 月工作日天数共 23 天，比去年同期多出 2 天，可

能是导致 9 月工业生产高增的重要因素。同时，历史经验显示，工业生产存在明显的季

末跳升、季初回落特征， 尤其是 2017 年和 2019 年，9 月超预期工业生产背后是否也有

季末跳升重现的原因？从主要工业品类来看，由于受 9 月低温影响，发电量增速小幅回

落至 5.3%，前值 6.8%；而工业机器人、汽车、钢材产量增速继续回升，同比分别增长

51.4%（前值 32.5%，下同）、13.8%（7.6%）和 12.3%（11.3%）。 
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图 2：工业增加值增速在 2017 年和 2019 年具有明显的季末跳升特征  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：工业机器人、汽车、钢材产量在 9 月份大幅回升  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

疫后“赶工”完成，基建增速持续回落。基建增速持续走弱，9 月大、小口径基建

当月同比增速分别回落至 3.2%（前值 4%，下同）和 4.8%（7%），这与我们此前提出下

半年基建投资大概率低于市场预期一致，因为从我们此前统计的 23 个省市重大项目投

资完成进度来看，大部分地区在 6 月或 7 月左右均完成了疫后“赶工”。但即便如此，

基建增速的持续回落也是略低于我们此前预期的。分行业增速来看，交通运输行业（同

比 2.1%，前值 1.7%）、公共设施投资（同比-2.1%，前值-2.9%）投资继续改善，而电热

燃水投资增速（同比 17.5%，前值 18.4%）则开始回落。 
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表 1：部分省市今年以来重点项目完成进度与时序进度相比  

数据来源：各省市政府网站，东吴证券研究所（时序进度的两种统计方法：如有公布数据按实际公布情况统计；如无

公布则采用“进度与时间匹配”的方法计算，如 1-6 月完成全年进度的 50%。） 

 

地产投资迎来拐点，“金九银十”失色。9 月当月地产投资同比达到了 12%，（前值

11.7%），三季度以来继续升至年内的高位。但当月施工面积同比-4.6%、新开工面积同

比-2.0%均较上月进一步放缓（13.2%、2.4%），而土地购置面积同比-4.8%（前值-7.6%）

已连续 3 个月负增长，可见支撑地产投资增速继续回升依然是价格因素，我们认为 9 月

地产投资作为全年高点的拐点已现。在近期地产融资收紧的背景下，9 月房地产开放资

金来源中的贷款增速继续放缓，但定金及预收款、个人按揭贷款增速则继续回升，这反

映出当前房地产商正转向加大预售和促销的方式来获取融资；但高频数据则显示 10 月

以来的地产销售全线下滑，“金九银十”并未显现，这也意味着四季度地产销售难有超

预期表现。 

 

 

 

 

 

广东省 广东佛山 广东汕头 广东深圳 广东梅州 广东茂名 广东东莞 广东云浮

1-2月 -7.22% -8.67%

1-3月 -7.01% -6.17% -4.90% -4.53% -11.28% -7.64% -9.71%

1-4月 -5.00% -7.15% 0.28% -10.00% -12.87% -3.83% -7.50% -10.20%

1-5月 -0.38% -5.15% -7.00% -11.35% -2.96% -4.77% -5.20%

1-6月 6.95% 3.94% 7.60% -1.96% -5.55% -0.81% -1.79% 1.51%

1-7月 10.88% 5.84% 9.34% 1.32% -5.11% 0.80% 3.31% 3.21%

广东珠海 山东泰安 河北石家庄 海南省 福建晋江 福建漳州 福建福清 河南驻马店

1-2月 -6.67%

1-3月 -3.40% -13.79% -0.85% -2.90% 2.65% 3.70%

1-4月 -5.67% -12.94% -0.43% 1.22%

1-5月 -1.56% -10.49% 12.93% -9.67% 0.13% 14.49% 14.53%

1-6月 4.16% 4.57% 22.03% -5.00% 7.03% 2.20% 17.08% 19.50%

1-7月 2.45% 7.10% 30.69% -3.33% 14.83% 25.37%

安徽淮北 湖南郴州 江西南昌 江西赣州 江西抚州
新疆伊犁哈

萨克
贵州遵义

1-2月 -8.91% -9.71% -13.29%

1-3月 -6.75% -1.65% -1.26% -6.62% -6.96%

1-4月 -2.50% 1.64% 1.66% -4.81% -6.08%

1-5月 -0.70% -1.26% 4.60% -2.75% -0.28% -5.29%

1-6月 5.13% 10.15% 17.21% 12.57% 0.06% 7.38% -3.94%

1-7月 15.15% 15.00% -0.56% -1.98%
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 4：融资收紧下地产企业通过促销回笼资金  图 5：高频数据显示 10 月房地产销售将显著放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

可选必选齐发力，消费改善环比加速。9月社零名义和实际同比分别为 3.3%和 2.4%，

实际增速今年以来首次转正。结构拆分来看，9 月商品零售同比加速改善至 4.1%（前值

1.5%），餐饮收入降幅收窄至-2.9%（前值-7%）。分产品看，必选品饮料/烟酒、可选品

化妆品/珠宝/汽车均有 10%以上单月增速，其中汽车仍是社零增速最大拉动项（0.9%），

剔除汽车销售后 9 月社零同比增速+2.4%。边际上，即便在今年中秋节后移至 10 月的情

况下，9 月消费的改善仍环比加速，这是近期内需明显提振的一大信号，9 月进口大超

预期对此亦形成了佐证。往后看，据中国银联数据显示，国庆黄金周银联网络日均交易

金额同增 8.3%，说明在优惠促销政策刺激下居民消费潜力仍较大，预计年末双十一、

双十二大促活动将带动社零继续上修。 

 

图 6：社零餐饮增速与高频餐饮门店数及账单数增速比较 

 
数据来源：Wind，哗啦啦，东吴证券研究所 
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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_1994


