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[Table_Summary] 
摘要： 

➢ 工业增加值同比增速回升明显。10 月份，规模以上工业增加值两年平均

增长 5.2%，比 9 月份回升 0.2 个百分点。工业增加值超预期上行主要有

三个原因：第一，采矿业增加值大幅上升，我们推测与 10 月煤炭增产有

关。第二，10 月出口同比高增，带动计算机通信、专用设备等出口链行

业增加值同比涨幅扩大。第三，下游消费品行业，如食品制造业、农副食

品加工业，继 9 月增加值明显下滑后，本期有所反弹。但另一方面，政

策限产对煤炭以外的其他高耗能行业影响加大，10 月黑色、有色金属冶

炼、非金属矿物制品业增加值进一步下降。 

➢ 制造业投资稳步上升，基建投资维持低位，房地产投资继续回落。制造

业投资两年平均增速上月提高 0.4 个百分点，出口链投资表现亮眼。基

建投资维持低位。在专项债发行速度加快、重大项目加速落地的共同作

用下，基建投资有望在年末对经济形成托底。房地产投资继续回落，10

月以来调控政策出现边际松动，但在“房住不炒”与“坚持不将房地产作

为短期刺激经济的手段”的政策基调下，房地产投资的下行趋势预计短

期难以改变。具体房地产投资企稳的时间节点还需要观察居民房贷的拐

点何时出现。 

➢ 节日效应与价格因素共同推动消费延续恢复态势。第一，“十一”黄金周

外出需求增加，餐饮消费逐步修复。第二，由于手机新机集中发布，通讯

设备消费提升较多。第三，“双 11”网络购物促销前移，带动线上消费回

升。第四，石油及制品类消费同比大幅增长，主要受到原油价格上涨的

支撑。 

➢ 消费板块和新能源板块可能会迎来较好的投资机会。（1）10 月消费数据

改善，表明居民的消费倾向有所回升，再叠加 10 月城镇调查失业率为

4.9%，处于较低水平，均指向居民消费有进一步上行的趋势。（2）11 月

以来南华工业品指数掉头向下，预示着距离 PPI 回落已经不远，大宗商

品价格的下降有利于减轻下游消费品行业的成本压力。（3）10 月农副食

品加工制造业、食品制造业投资两年平均增速上行，表明企业的信心有

所加强。（4）促消费政策有望加速出台。本月通稿中，统计局提到，“下

阶段，随着疫情防控更加精准有效，促进消费政策持续显效发力，消费

市场有望持续稳定恢复。” 近期广州出台《关于促进城市消费的若干政

策措施》，通过扩大汽车消费、提升商圈消费、发放消费券等方式，增强

消费对经济增长的压舱石作用。其中，新能源汽车是促销费政策的重要

发力点，同时也受到政策的大力支持，产业链预计景气度有望受到提振。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、工业增加值同比增速回升明显 

工业增加值同比增速回升明显，强于市场预期。10月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%，前值为增长

3.1%。两年平均增长 5.2%，比 9 月份回升 0.2个百分点。从环比看，10月份，规模以上工业增加值比上月增长

0.39%，较上月回升 0.34个百分点。分项来看，采矿业、制造业、电力燃气及水的生产供应业三大行业均对工业

生产的修复做出了贡献。其中采矿业同比增速连续三个月加快，10 月增长 6%，较上月扩大 2.8 个百分点；电力

燃气及水的生产供应业增长 11.1%，9月为 9.7%。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

工业增加值超预期上行主要有三个原因，一是采矿业增加值的大幅上升，二是出口链保持强劲，三是下游消费品

行业回暖。第一，采矿业增加值大幅上升，我们推测与 10 月煤炭增产有关。10 月 29 日，发改委称“10 月下旬

以来，统调电厂日均供煤大于耗煤 140万吨以上，存煤加快回升。近期，日均供煤连续突破 800万吨，比耗煤多

200 万吨，存煤水平回升至 1亿吨以上，比 9月底增加近 2500 万吨。”第二，10月出口同比增长 27.1%，带动计

算机通信、专用设备等出口链行业增加值同比涨幅扩大。第三，下游消费品行业，如食品制造业、农副食品加工

业，继 9 月增加值明显下滑后，本期有所反弹。但另一方面，政策限产对煤炭以外的其他高耗能行业影响加大，

10 月黑色、有色金属冶炼、非金属矿物制品业增加值进一步下降。 

往后看，工业生产或将继续改善。伴随煤炭产能释放，工业限电的情况得到显著缓解。11 月 9 日国家电网通知

中提到“截至 11 月 6 日，除个别省份、局部时段对高耗能、高污染企业采取有序用电措施外，全网有序用电规

模接近清零。”这意味着 10 月限电抑制生产的情况将不会在年末重演。工信部 12 日在《工信部召开党组会议和

干部大会传达学习贯彻党的十九届六中全会精神》中强调，“要多措并举稳定和提振四季度工业经济，着力扩大

工业领域有效需求”。随着前期地方“一刀切”停产限产与运动式减碳得到有效纠正，我们预计四季度工业生产

将继续改善。 

图 1：工业增加值同比增速回升 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

二、制造业投资稳步上升，基建投资维持低位，房地产投资继续回落 

1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）445823 亿元，同比增长 6.1%；两年平均增长 3.8%，与 1-9 月份持

平。 

制造业投资稳步上升，出口链投资表现亮眼。1-10月，同比增长 14.2%，较上月下滑 0.6个百分点；两年平均增

速较上月提高 0.4个百分点。分行业来看，出口链行业投资保持较快增速。1-10月，计算机通信、专用设备、电

气机械等中高端制造业累计同比名列前茅，分别为 22.5%、25.9%、25.0%。另外，农副食品加工制造业、食品制

造业投资两年平均增速较上月小幅上行，分别提高 1.0、0.7个百分点。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

图 2：10 月各行业增加值同比 

 

图 3：制造业各行业投资增速 
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基建投资维持低位。1-10月份基础设施投资同比增长 1.0%，增速比 1-9月下降 0.5个百分点。10月专项债发行

继续加快，新增专项债发行 5410 亿元，截至 10月末，专项债发行进度达到约 80%。鉴于各地剩余新增专项债额

度需于 11 月底前发行完毕，预计 11 月份发行规模在 7400 亿元左右。在专项债发行速度加快、重大项目加速落

地的共同作用下，基建投资有望在年末对经济形成托底。 

房地产投资继续回落，调控政策边际松动。房地产开发投资同比增长 7.2%，比 1-9月份继续回落 1.6个百分点。

今年二季度以来，房地产投资受到两方面掣肘：一方面“三条红线”，贷款集中管理制度等面向房企的调控政策

加强了房企的融资管理力度；另一方面，中央“房住不炒”的总基调下，各地限购、限贷措施频频加码，房地产

销售持续降温，影响了房企的拿地、开工的热情。从销售数据来看，10月全国商品房销售面积 143041万平方米，

同比增长 7.3%，两年平均增长 3.6%，意味着销售端延续下行趋势。近期，国内房地产调控政策边际松动，10月

居民房贷同比多增，说明政策面优先“维护住房消费者合法权益”。但在“房住不炒”与“坚持不将房地产作为

短期刺激经济的手段”的政策基调下，房地产投资的下行趋势预计短期难以改变。具体房地产投资企稳的时间节

点还需要观察居民房贷的拐点何时出现。 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

三、节日效应与价格因素共同推动消费延续恢复态势 

节日效应与价格因素共同推动消费延续恢复态势。10月份，社会消费品零售总额 40454亿元，同比增长 4.9%，

比上月加快 0.5个百分点；两年平均增长 4.6%，比上月加快 0.8个百分点。从结构上来看，第一，“十一”黄金

周外出需求增加，餐饮消费逐步修复。第二，由于手机新机集中发布，通讯设备消费提升较多，10月通讯器材类

消费同比上涨 34.8%。第三，“双 11”网络购物促销前移，带动线上消费回升。第四，石油及制品类消费同比大

幅增长 29.3%，主要受到原油价格上涨的支撑。 

图 4：房地产投资继续回落，基建投资维持低位 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

四、10 月经济数据中隐含的投资信号 

整体来看，10月经济数据有三个亮点，两个拖累。亮点是工业生产、制造业投资、消费，拖累项则是基建投资和

房地产投资。从本期经济数据中，我们整理了两条投资线索。 

消费板块和新能源板块可能会迎来较好的投资机会。（1）10 月消费数据改善，表明居民的消费倾向有所回升，

再叠加 10月城镇调查失业率为 4.9%，处于较低水平，均指向居民消费有进一步上行的趋势。（2）11月以来南华

工业品指数掉头向下，预示着距离 PPI回落已经不远，大宗商品价格的下降有利于减轻下游消费品行业的成本压

力。（3）10 月中旬以来，恰恰食品、恒顺醋业、海欣食品、安琪酵母等公司纷纷宣布涨价。10 月农副食品加工

制造业、食品制造业投资两年平均增速上行，表明企业的信心有所加强。（4）促消费政策有望加快出台。本月通

稿中，统计局提到，“下阶段，随着疫情防控更加精准有效，促进消费政策持续显效发力，消费市场有望持续稳

定恢复。” 近期广州出台《关于促进城市消费的若干政策措施》，通过扩大汽车消费、提升商圈消费、发放消费

券等方式，以增强消费对经济增长的压舱石作用。其中，新能源汽车是促销费政策的重要发力点，同时也受到政

策的大力支持，预计景气度有望受到提振。 

 

风险因素 

疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 

  

图 5：10 月消费整体延续恢复态势 
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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_29563


