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◼ 事件：中国第三季度 GDP 同比增长 6.0%，预估为 6.1%，前值为 6.2%；

中国 9 月工业增加值同比增长 5.8%，预估为 4.9%，前值为 4.4%；1-9

月城镇固定资产投资同比增长 5.4%，预估为 5.5%，前值为 5.5%；9 月

社会消费品零售总额同比增长 7.8%，预估为 7.8%，前值为 7.5%。 

◼ 三季度 GDP 增速延续逐步回落态势，比二季度回落 0.2 个百分点，略低

于市场预期，但 9 月工业生产有所加快。前三季度最终消费支出对经济

增长贡献率保持在 60.5%，消费的基础性作用会不断加强，部分抵消了

投资和净出口的下降。9 月工业增加值同比增长 5.8%，增速比上月扩大

1.4 个百分点，去年 9 月当期的基数相对低，企业在季末有加快生产销售

的计划安排等因素支撑了 9 月工业增长。 

◼ 1-9 月固定资产投资累计同比增速相比 1-8 月回落了 0.1 个百分点至

5.4%，主要是制造业投资回落影响较大。1-9 月制造业投资累计同比回

落 0.1 个百分点至 2.5%个百分点，1-9 月基建投资回升 0.3 个百分点至

4.5%，1-9 月房地产投资同比 10.5%，与 1-8 月持平。当前制造业企业面

临较大困境，但随着景气回升，未来将有望逐步改善；而房地产投资仍

维持较大韧性，短期内风险不大，但长期仍然是主要的下行压力点。基

础设施投资还有比较好的回升势头，此前监管层已经提出要加快把明年

的地方专项债前移。 

◼ 9 月社会消费品零售总额同比增长 7.8%，符合预期，比上月加快 0.3 个

百分点，汽车消费下降的拖累作用明显收窄。除汽车以外的消费品零售

额同比增长 9.0%，比上月回落 0.3 个百分点；9 月汽车消费额同比下降

2.2%，相比上月收窄 5.9 个百分点。消费的结构继续优化，前三季度全

部居民最终消费支出中，服务消费占比为 50.6%，比上年同期提高 0.7

个百分点。 

◼ 总体来看，经济面临下行压力的总体局面没有改变，但 9 月部分数据有

所回暖，未来经济有望保持稳中有进的态势。特别是 9 月工业增加值同

比明显加快，这种影响能否持续有待进一步观察。未来经济主要受到以

下几个方面的影响：第一：全球经济下行压力加大，可能进一步制约出

口；第二，工业生产有望继续回暖，9 月制造业 PMI 有所加快，8 月和

9 月 PPI 环比连续两个月上涨；对生产销售影响比较大的汽车生产和销

售，近两月降幅呈现收窄态势；第三，去年四季度基数相对较低。 

◼ 风险提示：全球经济下行压力加大。 
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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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