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主要观点：

 9 月工业增加值当月同比 5.80%，预期 5.00%，前值 4.40%；9 月
工业增加值累计同比 5.60%，前值 5.60%；9 月固定资产投资累
计同比增长 5.40%，预期 5.40%，前值 5.50%；9 月社会消费品零
售总额当月同比 7.80%，预期 7.80%，前值 7.50%；9 月社会消费
品零售总额累计同比 8.20%，前值 8.20%。我们点评如下：

 一、工业增加值当月同比超预期反弹；

 二、固定资产投资整体承压；

 三、4 季度消费增速缺乏大幅上行基础。
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事件：9月工业增加值当月同比5.80%，预期5.00%，前值4.40%；
9月工业增加值累计同比5.60%，前值5.60%；9月固定资产投资累
计同比增长5.40%，预期5.40%，前值5.50%；9月社会消费品零售
总额当月同比7.80%，预期7.80%，前值7.50%；9月社会消费品零
售总额累计同比8.20%，前值8.20%。

点评：

一、工业增加值当月同比超预期反弹

9月工业增加值当月同比录得5.80%，高于预期0.80个百分点，较
前值上行1.40个百分点，而9月工业增加值累计同比录得5.60%，
持平于前值，剔除掉春节月份，仅高于2009年3月（5.10%）、
2009年4月（5.50%）。从累计同比的表现看，工业增加值增速还
面临较大压力。

图 1：工业增加值当月同比超预期反弹（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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9月工业增加值当月同比的显著特征是，各部类、各企业类型以
及各地区的工业增加值当月同比均较前值上行：分部类看，采矿
业、制造业与电力燃气及水的生产和供应业分别为8.10%、5.60%、
5.90%，分别较前值上行4.40、1.30、0个百分点，其中，采矿业
创2013年6月有数据以来新高；分经济类型看，国有及国有控股
企业、股份制企业、私营企业、外商及港澳台投资企业工业增加
值当月同比分别为4.90%、6.90%、6.70%、2.90%，分别较前值上
行0.80、1.60、0.70、1.60个百分点，其中，股份制企业时隔5个
月再次超过私营企业；分地区看，东部地区、中部地区、西部地
区与东北地区工业增加值当月同比分别为5.20%、7.50%、8.20%、
3.60%，分别较前值上行2.40、1.00、2.90、0.60个百分点，其中，
西部地区环比上行幅度较大。

9月工业增加值数据的一大亮点是，高技术产业工业增加值当月
同比与累计同比分别为11.00%、8.70%，分别较前值上行4.90、
0.30个百分点，与工业增加值当月同比以及累计同比的差值分别
为5.20、3.10个百分点，分别较前值走阔3.50、0.30个百分点。

在细分行业层面，9月农副食品加工业工业增加值当月同比仅为-
1.20%，较前值下行1.2个百分点，自2006年2月以来，首次跌至负
值区间，可能与目前的非洲猪瘟有一定影响。纵观整个价格体系，
食品系价格增速全线上扬：下游的食品CPI同比创2011年11月以
来新高，中游的食品类PPI当月同比创2012年2月以来新高，上游
的农副产品类PPIRM当月同比创2012年1月以来新高。在农副产
品类价格全线上扬之际，农副食品加工业工业增加值当月同比却
跌入负增长区间，对此，这可能意味着猪周期引发一场农副食品
加工业领域的供给侧改革，意味着可以关注农副食品加工业的龙
头企业。

图 2：农副食品加工业工业增加值当月同比首次跌至负值区间（%）
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资料来源：wind，首创证券研究发展部

展望10月，工业增加值当月同比多空交织：多的方面，2019年10
月工作天数为19天，比2018年同期多一天，此外，六大电厂日均
发电耗煤量61.82万吨，较2018年10月同期上行9.01万吨；空的方
面，2018年同期的基数为5.8%、5.9%，基数小幅上行；高炉开工
率2019年前三周的均值为61.37%，较9月同期下行4.66个百分点，
较2018年10月同期下行7.00个百分点；六大电厂日均发电耗煤量
61.82万吨，较9月同期下行7.11万吨。叠加考虑到2019年工业增
加值数据具有较为明显的季末效应，预计10月工业增加值当月同
比大概率较9月下行。

二、固定资产投资整体承压

9月固定资产投资累计同比5.40%，持平于预期，较前值下行0.1个
百分点，为2018年10月以来新低，整体继续处于历史底部区间。
其中，第一、二、三产业固定资产投资累计同比分别为-2.10%、
2.00%、7.20%，分别较前值上行1.30、-0.10、-0.10个百分点。其
中，第一产业持续6个月运行在负值区间，第二产业创2000年2月
以来新低，相比之下，第三产业运行则较为平稳。具体看：

图 3：第一产业固定资产投资增速持续 6个月运行在负值区间（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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房地产投资持平于前值，继续保持两位数增长。9月房地产开发
投资完成额累计同比为10.5%，持平于前值，为2019年2-9月的最
低值，但依旧保持两位数增长，且高于2018年全年的9.5%。从结
构上看，对房地产投资起到支撑作用的是建筑工程固定资产累计
同比，9月录得10.6%，较前值大幅上行0.7个百分点，创2014年11
月以来新高。在8月经济数据点评时，我们提到“房屋施工面积
累计同比保持高位增长，意味着近期建筑工程固定资产累计同比
还将保持较高增速”，目前看得到验证。拖累房地产投资增速的
是其他费用（主要是土地购置费）累计同比，9月录得17.50%，
较前值下行1.5个百分点，创2017年11月以来新低。从二者的先行
指标来看，9月房屋施工面积累计同比录得8.7%，较前值小幅下
行0.1个百分点，但是依旧处于高位区间，预计后期建筑工程固定
资产累计同比还将保持一定增速；9月国有土地使用权出让收入
累计同比为5.80%，较前值上行1.60个百分点，但是100大中城市
成交土地规划建筑面积当月同比仅录得-28.03%，较前值下行9.34
个百分点，二者发生较大程度的背离，综合看预计其他费用（主
要是土地购置费）累计同比保持温和下滑的趋势。总体上看，房
地产投资面临一定下行压力，但是年内下行空间有限。

图 4：对房地产投资起到支撑作用的是建筑工程固定资产累计同比（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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9月房地产开发资金来源累计同比录得7.10%，较前值上行0.5个百
分点，其中，国内贷款累计同比录得9.1%，较前值下行0.7个百分
点，依旧位于较高水平，个人按揭贷款累计同比录得13.6%，较
前值上行1.8个百分点，为2017年5月以来的新高，定金及预收款
累计同比为9.0%，较前值上行0.7个百分点。与之相对应，商品房
销售面积累计同比为-0.1%，较前值上行0.5个百分点，为2019年
2-9月新高。商品房销售额累计同比为7.10%，较前值上行0.4个百
分点。个人按揭贷款与商品房销售增速上行与房贷利率换锚有较
大关系：根据央行规定，自2019年10月8日起，新发放商业性个
人住房贷款利率以最近一个月相应期限的LPR为定价基准加点形
成。在不确定与变动性面前，大部分购房者选择在10月8日之前
购房，使得个人按揭贷款与商品房销售增速上行。

图 5：个人按揭贷款累计同比为 2017年 5月以来的新高（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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