
 

 

 

       

 
 

   

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

量价齐升，四季度增速有不少不确定性 

 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

1）初步核算，三季度实际GDP同比增长4.9%（环比增长2.7%）； 

2）9月份规模以上工业增加值同比增长6.9%，增速比8月份加快1.3个百分点，

环比增长1.18%； 

3）1-9月全国固定资产投资同比增长0.8%，而1-8月为下降0.3%，年内累计

值同比增速首次转正； 

4）9月社会消费品零售总额同比增长3.3%，比8月提升2.8个百分点；环比增

长2.25%。前三季度社会消费品零售总额27.3万亿元，同比下降7.2%。 

点评 

国民经济：三季度经济量价齐升，预计四季度经济增长的高度尚有不少不确定

性。三季度实际GDP增速达到了4.9%，累计增速也从二季度的-1.6%提升为

0.7%，年度内累计增速实现转正。本季名义增速则达到了5.54%，高于实际

GDP增速，说明价格因素也在改善。目前社消增速离疫情前仍有一定的差距，

居民可支配收入增速恢复情况一般，制造业投资累计增速仍处于负值区间，增

速9月也有所降低，四季度当季GDP增速能够达到的高度有较多不确定性，很

大概率难以恢复到疫情前水平。 

工业生产：同比环比增速均进一步提升，制造业生产恢复有所加快。9月规模

以上工业增加值同比实际增长6.9%，增速较8月份加快1.3个百分点；环比增

长1.18%，比8月上升0.16个百分点。制造业生产增速加快，与近几个月出口

增速连续超预期相互佐证。目前单月6.9%的增速已经处于很高的水平，因此

后续继续提升的空间可能相对有限。 

固定资产投资：继续处于单边恢复阶段，但速度有所减缓，制造业投资增速有

所减缓。 

1-9月，全国固定资产投资同比增长0.8%，年内累计值同比增速首次转正。从

同比增速提升情况和环比速度看，FAI恢复的速度在放缓。目前制造业投资累

计增速仍处于负值区间，当月增速有所减缓，是经济恢复的不确定性项。 

社会消费：增速提升较高，对汽车消费依赖降低。 

9月社会消费品零售总额同比增长3.3%，比8月提升2.8个百分点；环比增速为

2.25%，增速连创年底新高。消费仍处在恢复通道中，且恢复速度有所加快。

9月汽车消费增速降至11.2%，社消增速提高，消费恢复对汽车的依赖降低。 

债市观点 

近期10Y国债收益率处于波动向上态势（10月14日至今已经升至3.2%以上），

期限利差则处于较低水平（9月以来平均为51bp）。考虑到疫情出现以来公

开市场操作利率已经下调30bp，目前10Y国债收益率已经超过去年最高水平。

后续基本面恢复的高度相对确定，相应制约收益率的高度；而货币政策更加强

调“合理”，逐步向中性回归，亦将决定收益率的底部，“上有顶下有底”的

格局并不容易改变。 

风险提示 

目前境外疫情蔓延加快，输入压力加大；美国大选临近，摩擦不断；经济处在

复苏进程中，但仍有一定的不确定性。 

 

分析师：张旭 
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固定收益 

 

(8.0)

(6.0)

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2
0
1
8
Q

1

2
0
1
8
Q

2

2
0
1
8
Q

3

2
0
1
8
Q

4

2
0
1
9
Q

1

2
0
1
9
Q

2

2
0
1
9
Q

3

2
0
1
9
Q

4

2
0
2
0
Q

1

2
0
2
0
Q

2

2
0
2
0
Q

3

实际GDP当季同比 名义GDP当季同比

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%

 

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

(30)

(25)

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

2
0
1
5

-0
2

2
0
1
5

-0
4

2
0
1
5

-0
6

2
0
1
5

-0
8

2
0
1
5

-1
0

2
0
1
5

-1
2

2
0
1
6

-0
2

2
0
1
6

-0
4

2
0
1
6

-0
6

2
0
1
6

-0
8

2
0
1
6

-1
0

2
0
1
6

-1
2

2
0
1
7

-0
2

2
0
1
7

-0
4

2
0
1
7

-0
6

2
0
1
7

-0
8

2
0
1
7

-1
0

2
0
1
7

-1
2

2
0
1
8

-0
2

2
0
1
8

-0
4

2
0
1
8

-0
6

2
0
1
8

-0
8

2
0
1
8

-1
0

2
0
1
8

-1
2

2
0
1
9

-0
2

2
0
1
9

-0
4

2
0
1
9

-0
6

2
0
1
9

-0
8

2
0
1
9

-1
0

2
0
1
9

-1
2

2
0
2
0

-0
2

2
0
2
0

-0
4

2
0
2
0

-0
6

2
0
2
0

-0
8

固定资产投资累计同比 固定资产投资环比（右轴）
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