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 经济数据再现季初回落 

10 月经济数据再现季初回落，年初以来，经济数据“季初回落，季末冲

高”的特点十分明显，这与信贷投放、财政支出节奏以及基数分布有关，单

月数据波动不能完全说明问题，关键在于 11-12 月经济数据能否在低基数下

持续回升。今年经济数据另一个特点在于“建筑业表现好于制造业”，受全

球经济增速下滑以及贸易摩擦影响，“出口-制造业”链条承压，而基建投资

增速处于修复期，地产投资增速虽然见顶，但施工、竣工表现都很好，对相

关产业链起支撑作用。 

 工业生产增速再现季初回落 

10 月工业增加值同比增速从 5.8%大幅下滑至 4.7%，再现季初回落，其

中，采矿业、制造业生产增速回落，工业增加值增速回落的主要原因在于：

其一，基数抬升。其二，虽然出口增速回升，但出口交货值降幅较前值扩大。

其三，环保限产压制。10 月高炉开工率同比降幅扩大至 9.4%，黑色金属冶

炼和压延加工业生产增速下降 3.2 个百分点，跌幅位居首位。其四，信贷增

量低于预期。 

 制造业投资企稳，地产投资仍存韧性 

基建投资增速回落。一方面，受高基数影响，2018 年 10 月基建投资增

速从-2%跳升至 5.7%；另一方面，如果观察年初以来基建投资单月增速的变

化，可以发现存在“季初回落”的特点，这可能与财政支出节奏有关，基建

相关财政支出亦有“季初回落”的特点。 

制造业投资增速企稳。2019 年 1-10 月制造业投资增速小幅回升至 2.6%，

近三个月在 2.6%左右徘徊，呈低位企稳趋势，从企业家宏观经济热度指数、

出口交货值等领先指标来看，四季度制造业投资增速可能小幅回升。 

地产投资增速回落，但销售、新开工、施工、竣工均改善。同时，虽然

房企融资收紧，但房地产开发资金来源增速没有明显下滑，主要原因在于，

房企加快推盘，按揭贷款和定金及预收款仍维持高增速。 

 社零环比增速持续弱于季节性 

10 月社零名义增速从 7.8%回落至 7.2%，剔除价格因素的实际增速下滑

得更快，从结构上来看，大部分品种消费增速下滑，受益于食品价格上涨的

必选消费品表现要好于可选消费。10 月社零增速回落的原因在于： 

（1）基数抬升。2018 年 9 月社零环比增速处于近年同期最低，而 2018

年 10 月社零环比增速大致持平于季节性，基数抬升拉低了同比增速。 

（2）地产、汽车、石油消费拖累。地产相关消费连续 2 个月下滑，地

产消费增速下滑或与监管趋严导致居民短贷回落有关。汽车消费增速回落至

-3.3%。石油消费增速下滑 4.1 个百分点，主要受油价下跌影响。 

 风险提示：经济超预期下行  
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1、 经济数据再现季初回落 

10 月经济数据再现季初回落，年初以来，经济数据“季初回落，季末冲高”

的特点十分明显，这与信贷投放、财政支出节奏以及基数分布有关，单月数据波动

不能完全说明问题，关键在于 11-12 月经济数据能否在低基数下持续回升。今年经

济数据另一个特点在于“建筑业表现好于制造业”，受全球经济增速下滑以及贸易

摩擦影响，“出口-制造业”链条承压，而基建投资增速处于修复期，地产投资增速

虽然见顶，但施工、竣工表现都很好，对相关产业链起支撑作用。 

 

2、 工业生产增速再现季初回落 

10 月工业增加值同比增速从 5.8%大幅下滑至 4.7%，再现季初回落，其中，采

矿业、制造业生产增速回落，工业增加值增速回落的主要原因在于： 

其一，基数抬升。2018 年 9 月工业增加值季调环比增速为近年同期低位，2018

年 10 月工业增加值季调环比增速大致持平于季节性，基数抬升压制同比读数。 

其二，虽然出口增速回升，但出口交货值增速再次出现季初回落。高基数不能

完全解释工业生产增速回升，制造业拖累工业生产增速大约 0.8 个百分点，是工业

生产增速回落最大拖累项，10 月出口交货值同比减少 3.8%，降幅较前值扩大，对

出口敏感的铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业、纺织业、专用设备制造业等

行业生产增速均有不同程度回落。 

其三，环保限产压制。10 月唐山等地环保限产力度加大，10 月高炉开工率同

比降幅扩大至 9.4%，环比增速处于近年同期最低，此外，10 月钢铁行业 PMI 生产

指数下滑至 42.3%，环保限产压制部分行业工业生产，10 月黑色金属冶炼和压延加

工业生产增速下降 3.2 个百分点，跌幅位居首位。 

其四，信贷增量低于预期。信贷投放节奏是工业生产呈现“季初回落，季末冲

量”的原因之一，受季节性以及监管加强等因素影响，10 月新增信贷规模不及预

期。 

图1： 10 月工业增加值基数回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 出口交货值增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 各行业工业增加值增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 制造业投资企稳，地产投资仍存韧性 

基建投资增速回落。2019 年 1-10 月基建投资增速从 3.44%下滑至 3.26%，单

月增速从 4.9%下降至 2%，一方面，受高基数影响，2018 年 10 月基建投资增速从

-2%跳升至 5.7%；另一方面，如果观察年初以来基建投资单月增速的变化，可以发

现存在“季初回落”的特点，这可能与财政支出节奏有关，基建相关财政支出亦有

“季初回落”的特点。基建投资增速回落可能是暂时的，11 月 13 日召开的国常会

会议，强调继续做好“六稳”工作，深化投融资体制改革，完善固定资产投资项目

资本金制度，基建投资增速大概率还是处于上升通道。 

制造业投资增速企稳。2019 年 1-10 月制造业投资增速小幅回升至 2.6%，近三

个月在 2.6%左右徘徊，呈低位企稳趋势，从企业家宏观经济热度指数、出口交货

值等领先指标来看，四季度制造业投资增速可能小幅回升。 
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地产投资增速回落，但销售、新开工、施工、竣工均改善。10 月房地产投资

增速为 8.8%，增速较 9 月下降，结构上，施工面积单月增速大幅回升至 20.2%，意

味着建安投资增速或仍具韧性。同时，新开工、竣工单月增速均超过 20%，虽然房

企融资收紧，克而瑞地产的研究数据显示，10 月 95 家典型房企的融资总额为 864.87

亿元，环比下降 24.5%，但房地产开发资金来源增速没有明显下滑，主要原因在于，

房企加快推盘，按揭贷款和定金及预收款仍维持高增速。未来关注竣工进一步修复

对家电、建材、家具等相关产业链的影响。 

图4： 基建投资增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 制造业投资增速小幅回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 按揭贷款和定金及预收款仍维持高增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 社零环比增速持续弱于季节性 

10月社零名义增速从 7.8%回落至 7.2%，剔除价格因素的实际增速下滑得更快，

从结构上来看，大部分品种消费增速下滑，受益于食品价格上涨的必选消费品表现

要好于可选消费。10 月社零增速回落的原因在于： 

（1）基数抬升。2018 年 9 月社零环比增速处于近年同期最低，而 2018 年 10

月社零环比增速大致持平于季节性，基数抬升拉低了同比增速。 

（2）地产、汽车、石油消费拖累。基数不能完全解释社零增速回落，从结构

来看，地产相关消费连续 2 个月下滑，而地产销售、施工和竣工增速均有所改善，

地产消费增速下滑或与监管趋严导致居民短贷回落有关。汽车消费增速回落至

-3.3%，而10月中汽协公布的汽车销量和乘联会公布的乘用车零售增速均有所改善，

两者背离或受统计口径与汽车价格变化的干扰。石油消费增速下滑 4.1 个百分点，

主要受油价下跌影响，10 月 IPE 布油价格同比降幅扩大至 26%。 

图7： 10 月社零基数抬升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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