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近期报告 

1. China inflation in Sep: Pork price up 

higher – 15 Oct 2019 

2. China-US trade talk: Phase One Deal 

for tentative truce – 14 Oct 2019 

3. 持续筑底，期待四季度阶段性企稳—

—8 月中国经济，2019 年 9 月 17 日 

4. 猪价飙升，PPI下行压力增大——8月

中国通胀数据点评，2019 年 9 月 11

日 

5. 低位徘徊，砥砺前行——7 月中国经

济报告，2019 年 8 月 15 日 

6. 年初至今中国贸易数据的几个趋势– 

2019 年 8 月 9 日 

7. 7.30 中央政治局会议要点速评 – 2019

年 7 月 31 日 

8. 中国五月经济数据快评 - 贸易战阴影

下数据继续疲弱，静待月底 G20 – 

2019 年 6 月 19 日 
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国家统计局数据显示，三季度中国GDP同比增速由前两个季度的 6.4%和 6.2%下
滑至 6.0%；前三季度累计同比增长 6.2%，最终消费和资本形成对GDP的贡献率
分别为 60.5%和 19.8%，净出口则贡献其余的 19.6%。总体而言，三季度经济增
速如期筑底。尽管如此，由于几个因素，我们仍押注于四季度的边际企稳。 

 制造业：高技术产业略有复苏。9 月份，规上工业增加值同比增长 5.8%，结
束了自 7 月份以来的颓势。就门类看，采矿业和制造业 9 月份均有所提速，
同比增长 8.1%和 5.6%，而 8 月份的增速分别为 3.7%/4.3%。9 月份高技术
制造业产出增速从 5 月份以来的个位数增长加速至 11%，主要受计算机、通
信和其他电子设备产业产出增长的推动。基于高频监测数据，我们认为 10

月份制造业活动同比增速可能继续走强。 

 固定资产投资：基础设施支出继续加强。1-9 月城镇固定资产投资总体增速
从 1-8 月的 5.5%略降至 5.4%。分类别看，1）1-9 月制造业投资同比增长
2.5%，而 1-8 月为 2.6%，略有放缓主要因为去年基数较高以及 PPI 持续低
迷；2）1-9月基建投资同比增速进一步加快至 4.5%，比 1-8月提高 0.3个百
分点，这要归功于工程建设恢复、项目审批加快和地方政府专项债在执行层
面的提速和扩容逐步得到落实（截至 9 月末新发行地方政府专项债累计达
2.13 万亿元）；3）1-9 月房地产开发投资同比增长 10.5%，与 1-8 月持平，
其中建安支出稳健提速、土地购置费未如预期般下滑。 

 零售：汽车销量降幅收窄。9 月社会消费品零售总额同比增长 7.8%（除汽车
外增长 9.0%），较前月回升，主要由于汽车销售在 9 月份有所回暖。限额
以上汽车销量降幅从 8 月的 8.1%明显收窄至 9 月的 2.2%。随着前期限购指
标放松，预计汽车消费回暖的态势可能延续至四季度。 

 我们仍押注于四季度中国经济边际、阶段性企稳。主要归因于，1）此前出
台的刺激政策将逐步生效，我们预计 10 月末政治局会议将延续 7 月底会议
的基调，加码逆周期政策，尤其是产业支持政策和直达终端的消费支持政策；
2）随着工程建设进度加快、地方政府专项债提速扩容，基建投资同比增速
有望继续回升至 5%；3）汽车销售预计四季度出现反弹，推动零售和消费增
速；4）时点效应，即 2020 农历新年提前至一月，有望刺激今年 12 月的消
费需求；5）中美经贸关系边际缓和。 

数据摘要 

同比增长 (%) Jun-19 1H19 Jul-19 Aug-19 Sep-19 9M19 

规模以上工业增加值 6.3 6.0 4.8 4.4 5.8 5.6 

城镇固定资产投资 5.8 5.8 5.7 5.5 5.4 5.4 

-      制造业固定资产投资 3.0 3.0 3.3 2.6 2.5 2.5 

-      房地产开发投资 10.9 10.9 10.6 10.5 10.5 10.5 

-      基建固定资产投资 4.1 4.1 3.8 4.2 4.5 4.5 

社会消费品零售总额 9.8 8.4 7.6 7.5 7.8 8.2 

资料来源：国家统计局，招银国际研究  

三季度中国经济数据 
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焦点图表 

图 1：三季度 GDP 同比增速放缓至 6.0% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 2：实际可支配收入增速的下滑快于 GDP 增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 3：GDP 增长贡献率 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 4：9 月份规上工业增加值同比增长 5.8% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 5：采矿业和制造业同比增速均有回升 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 
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图 6：9 月份高技术制造业增速回升至 11% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 7：发电耗煤先行指标 10 月份显示持续复苏 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 8：固定资产投资增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 9：固定资产投资：民间投资与非民间投资 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 10：基建投资 9 月份继续企稳 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 11：1-9 月地方政府专项债累计发行 2.03 万亿元 

 

资料来源：财政部，万得，招银国际证券 

 

0

3

6

9

12

15
高技术制造业, 

增速 (%) 当月同比 累计同比

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

YoY, %当月同比, %

规模以上工业增加值 6大发电集团耗煤量（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

累计同比增速(%)

固定资产总投资

房地产开发投资

制造业投资

基础设施建设投资（不含电力、热力、燃气等）

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2
0

0
7

-0
2

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
8

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
8

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
8

累计同比增速(%)

固定资产投资 民间固定资产投资 非民间固定资产投资

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Ja
n
-0

7

Ju
l-
0
7

Ja
n
-0

8

Ju
l-
0
8

Ja
n
-0

9

Ju
l-
0
9

Ja
n
-1

0

Ju
l-
1
0

Ja
n
-1

1

Ju
l-
1
1

Ja
n
-1

2

Ju
l-
1
2

Ja
n
-1

3

Ju
l-
1
3

Ja
n
-1

4

Ju
l-
1
4

Ja
n
-1

5

Ju
l-
1
5

Ja
n
-1

6

Ju
l-
1
6

Ja
n
-1

7

Ju
l-
1
7

Ja
n
-1

8

Ju
l-
1
8

Ja
n
-1

9

Ju
l-
1
9

当月增速，%

基础设施建设投资 基础设施建设投资(不含电力)

0

100

200

300

400

500

600

700

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

十亿人民币

2018 2019

http://www.hibor.com.cn


2019 年 10 月 21 日   

 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

图 12：建安增速平稳增长，土地购置未如预期迅速下滑 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 13：土地成交价款同比下滑幅度逐渐收窄 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 14：9 月社零增速略有回升 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 15：9 月限额以上汽车销量同比下滑幅度收窄至 2.2% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 16：乘用车销量：9 月份回暖较为明显 

 

资料来源：中国汽车协会，万得，招银国际证券 
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