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◼ 事件：中国 10 月规模以上工业增加值同比增长 4.7%，预期增长 5.4%，

前值增长 5.8%。1-10 月城镇固定资产投资同比增长 5.2%，预期增长

5.4%，前值增长 5.4%。10 月社会消费品零售总额同比增长 7.2%，预期

增长 7.8%，前值增长 7.8%。 

◼ 10 月工业生产同比增长 4.7%，不及预期，工业生产经历 9 月短暂回升

后再度回落至低位。10月份采矿业增加值同比回落 4.2个百分点至 3.9%；

制造业回落 1.0 个百分点至 4.6%；电力、热力、燃气及水生产和供应业

加快 0.7 个百分点至 6.6%。主要工业产品中，钢材、有色、电力产量明

显放缓，水泥产量甚至出现负增长，但汽车产量降幅收窄，乙烯产量同

比也有增加。 

◼ 1-10 月固定资产累计同比增速相比前三季度继续回落，连续四个月回

落。1-10 月固定资产投资累计同比回落 0.2 个百分点至 5.2%，1-10 月制

造业投资增长加快 0.1 个百分至 2.6%，1-10 月基础设施投资同比回落 0.3

个百分点至 4.2%，1-10 月房地产开发投资同比回落 0.2 个百分点至

10.3%。当前制造业投资虽处低位但有企稳迹象，房地产和基建投资继

续回落负面影响较大。短期来看房地产投资仍有韧性，但中长期仍堪忧，

土地购置面积仍同比下降 16.3%；而基建投资虽然有所回落，但预计财

政逆周期调节政策发力，基建下调项目资本金和专项债可能的提前发行

均有利于基建投资企稳。 

◼ 10 月社会消费品零售总额同比增长 7.2%，再创阶段新低，比上月回落

0.6 个百分点。除汽车以外的消费品零售额同比增长 8.3%，增速比上月

也回落 0.7 个百分点；汽车类消费同比下降 3.3%，降幅比上月扩大 1.1

个百分点。10 月消费可能受到 11 月购物节购买力后移影响，从而造成

数据波动。此外，消费升级类商品较快增长，限额以上单位通讯器材类

和体育娱乐用品类商品分别增长 22.9%和 11.5%，大幅快于消费平均增

速，国内旅游收入、全国电影票房总收入也持续较快增长。 

◼ 总的来看，经济面临的下行压力有所加大，9 月季末企业加快生产未能

改变下行格局，但制造业投资和景气小幅回升表明工业生产较为稳定。

在当前经济格局下，未来政策有望加大逆周期调节力度稳定经济：第一，

基建补短板发力，近期国常会决定完善固定资产投资项目资本金制度，

降低部分项目资本金最低比例，这有利于稳定基建投资；第二，李克强

总理召开经济形势座谈会，再度强调要保持宏观政策稳定，更有效运用

好宏观政策逆周期调节工具，完善财政、货币、就业、区域等政策。 

◼ 风险提示：物价上升过快制约货币政策，中美贸易谈判不及预期。 
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图 1：工业增加值增速  图 2：主要工业产品增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：固定资产投资增速  图 4：社会消费品零售总额增速和汽车消费增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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