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9 月数据略有改善 经济放缓压力仍存 

日期：2019年 10月 18日      ——经济数据跟踪报告 

 
 
[Table_Summary] 经济数据： 

2019 年 10 月 18 日，统计局发布 2019 年三季度 GDP、9

月工业增加值、社会消费品零售总额以及固定资产投资等数

据。 

 

投资要点： 

⚫ 三季度实际 GDP 同比增速 6.0%：三季度实际 GDP同比

增速低于市场预期的 6.1%；名义 GDP 同比增速从二季

度的 8.3%下降至 7.6%，GDP平减指数从二季度的 1.57%

下降至 0.41%，主要受非食品价格下跌推动。分产业看，

第一第二产业的名义 GDP 同比增速均放缓，而第三产

业名义 GDP同比增速较二季度上升 0.3个百分点。 

⚫ 9月工业增加值同比增速 5.8%：较 8月份的 4.4%回升

1.4 个百分点,高于市场预期的 5.2%；9 月工业增加值

环比增速从 8月的 0.34%上升至 0.72%。分行业看，部

分采矿业、非汽车制造业以及与公用事业相关行业的

增速有所回升。9 月发电量同比增速从 8 月的 1.7%回

升至 4.7%。 

⚫ 9 月社会消费品零售总额名义同比增速 7.8%：较 8 月

小幅回升 0.3 个百分点，名义增速回升主要是汽车和

通讯器材的销售改善。剔除价格因素，社会消费品零售

总额同比增速从 8月的 5.6%上升至 5.79%。占零售 10%

的汽车消费同比增速跌幅收窄，且环比数据回升。分品

类看，化妆品、通讯器材等可选消费保持较高增速；必

选消费食品饮料以及日用消费品增速则较为稳定。 

⚫ 9月名义固定资产投资增速回升 0.5个百分点：1-9月

累计名义固定资产投资同比增速下降至 5.4%，低于市

场预期的 5.5%。分部门看，房地产开发投资同比增速

10.5%，与前值持平，主要受到建安投资保持高位的带

动。基建投资 9月同比增速 5%，较 8月上升 0.1 个百

分点，受政策影响预计回升趋势稳定，幅度有限。制造

业投资同比增速 1.9%，虽然较 8月的负增长有所改善，

但是从目前的全球经济环境看，以及金融数据看，企业

投资意愿不高，投资增速预计保持低位。 

⚫ 展望：三季度实际 GDP 同比增速降至 6.0%，我们测算

四季度增速在 5.8%以上，全年 GDP增速将维持在 6.1%。

9月的投资和消费数据均有所反弹，但是仍较为疲弱。

目前看，无论是投资还是消费继续上升的动力均不足。
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从近期公布的全球数据看，美国、德国、日本的 PMI数

据均处于加速下滑态势，先后创出了新低。因此，未来

一段时间，全球经济大概率将面临共振下滑。预计四季

度经济增长压力仍将持续。而政策面看，年内提前下达

明年地方政府债券新增额度可能性进一步提升，但是

货币政策方面，受 CPI 数据的影响，进一步宽松的概

率降低。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预

期变化 
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1、三季度实际GDP增速下滑至6.0% 

2019年三季度实际 GDP同比增速 6.0%：三季度实际 GDP同比增速低于市场预期

的 6.1%；名义 GDP同比增速从二季度的 8.3%下降至 7.6%，GDP平减指数从二季度的

1.57%下降至 0.41%，主要受非食品价格下跌推动。 

 

图表1：名义GDP单季增速 

 
资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

分产业看，第一第二产业的名义GDP同比增速均放缓，而第三产业名义GDP同比

增速较二季度上升0.3个百分点。 

 

图表2：三大产业单季名义GDP增速 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

2、9月工业增加值同比增速回升1.4个百分点 

9 月工业增加值同比增速 5.8%，较 8月份的 4.4%回升 1.4个百分点,高于市场预

期的 5.2%：9月工业增加值环比增速从 8月的 0.34%大幅上升至 0.72%。 
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分行业看，部分采矿业、非汽车制造业以及与公用事业相关行业的增速有所回升。

9 月发电量同比增速从 8月的 1.7%回升至 4.7% 

 

图表3：9月工业增加值同比增速回升 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、9月社会消费品零售总额名义增速回升 

9 月社会消费品零售总额名义同比增速从 8 月的 7.5%上升至 7.8%：名义增速回

升主要是汽车和通讯器材的销售改善。剔除价格因素，社会消费品零售总额同比增速

从 8月的 5.6%上升至 5.79%。占零售 10%的汽车消费同比增速跌幅收窄，且环比数据

回升。分品类看，化妆品、通讯器材等可选消费保持较高增速；必选消费食品饮料以

及日用消费品增速则较为稳定。 

 

图表 4：9月社会消费品零售总额回升 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 
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4、9月固定资产投资增速略有回升 

9 月名义固定资产投资增速从 8 月的 4.2%回升至 4.7%，1-9 月累计名义固定资

产投资同比增速下降至 5.4%，低于市场预期的 5.5%。 

分部门看，房地产开发投资同比增速 10.5%，与前值持平，主要受到建安投资保

持高位的带动。基建投资 9 月同比增速 5%，较 8 月上升 0.1 个百分点，受政策影响

预计回升趋势稳定，幅度有限。制造业投资同比增速 1.9%，虽然较 8 月的负增长有

所改善，但是从目前的全球经济环境看，以及金融数据看，企业投资意愿不高，投资

增速预计保持低位。 

 

5、展望 

三季度实际GDP同比增速降至6.0%，我们测算四季度增速在5.8%以上，全年GDP

增速将维持在6.1%。 

9月的投资和消费数据均有所反弹，但是仍较为疲弱。目前看，无论是投资还是

消费继续上升的动力均不足。从近期公布的全球数据看，美国、德国、日本的PMI数

据均处于加速下滑态势，先后创出了新低。因此，未来一段时间，全球经济大概率

将面临共振下滑。预计四季度经济增长压力仍将持续。而政策面看，年内提前下达

明年地方政府债券新增额度可能性进一步提升，但是货币政策方面，受CPI数据的影

响，进一步宽松的概率降低。 

 

6、风险因素 

中美贸易摩擦风险； 

国内外经济、政策超预期变化 
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