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摘要： 

⚫ 2019 年 9 月经济数据特点：消费地产基建投资无亮点，生产略超预期。 

⚫ 9 月工业增加值当月同比增速 5.8%，较 8 月反弹 1.4%。市场上将工业
增加值的反弹归纳为季末效应，诚然今年来 3 月、6 月工业增加值都
有明显上升，分别上升了 5.2%以及 1.3%。但理论上同比数据已经考
虑了季节性因素，其变动不应再用季节效应来解释。并且近几年的 9
月工业增加值同比增速并未出现跳升，2018 年 9 月的增速反而有所回
落。因此季末效应并非工业增加值增速上升的原因。 

⚫ 各行业工业增加值增速表现出结构性差异，工业增加值增速较高的行
业集中于新兴行业以及生产设备行业：计算机、通信和其他电子设备
制造业增速 11.4%，上升 7.7%；专用设备制造业增速 7%，上升 3.7%；
通用设备制造业增速 3.5%，上升 3.5%；电气机械制造业增速 12.1%，
上升 2.1%。增速回落的行业包括非金属矿物、黑色冶炼、有色冶炼
以及汽车等。 

⚫ 我们分别考察了出口、盈利以及库存周期，均非上述行业生产加速的
原因。从历史数据来看，基建回暖对于通用以及专用设备制造业有一
定拉动作用。当前虽然基建增速处于缓慢回升的状况，但是对于通用
以及专业设备制造也具有一定拉动作用。计算机、通信和其它电子设
备在行业盈利改善以及政策激励下，实现了工业增加值以及固定资产
投资的增长。 

⚫ 未来工业增加值如何变动？纺织业以及黑色有色冶炼等行业受出口
以及盈利恶化的影响四季度将继续疲软。明年出口基数原因反弹，以
及基建产生更强需求拉动作用时，这些行业的生产将有望回暖。而今
年基建受制于资金来源的问题，不会快速上涨，因此也制约了通用及
专用设备的增速。综合来看，四季度的工业生产增速将在 9 月的基础
上保持平稳增速，明年在基建的拉动下有望实现更快上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

生产超预期背后的结构变化，四季度将保持平稳 

--9 月经济数据点评 
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1 9 月经济数据特点：消费地产基建投资无亮点，生产略超预期 

                9 月投资和消费数据乏善可陈。消费方面，社零当月同比增速上升 0.3%至

7.8%，然而剔除汽车后增速为 9%，下滑 9.3%。汽车零售增速-2.2%，较上月

降幅缩窄 6%，低基数起到了较大的改善作用。这一点从乘联会和中汽协此前

公布的乘用车销量数据也有所体现，9月两个口径下的汽车增速均有所改善，

但去年都处于低基数的状态。9 月乘用车环比增速仍处于近 5 年的最低值，

并无提升，因此汽车的增速提升完全由基数助推，未来四季度的更低基数也

将使得汽车消费和社零企稳。 

地产方面，投资增速稳在 10.5%，未出现明显回落的原因与 8 月一致，促销     

下销售回款充足并保证房企加速竣工，支撑整体投资增速。投资分项中，新

开工、施工增速继续回落，竣工增速降幅缩窄 1.4%。资金来源整体增速回升

0.5%，其中：贷款由于政策收紧，正常回落 0.6%；而个人按揭贷款、定金及

预收款增速分别上升 1.8%和 0.7%，为促销下回款加快的结果。大房企 9月销

售均价都出现不同程度降低，以 9 月销售额排名靠前的恒大、碧桂园、万科

为例，9月销售额环比增速 73%、16%以及 22%；而单价来看，9月恒大环比下

降 5%,碧桂园环比下降 1.3%，万科环比下降 3.4%。TOP100 房企销售均价近几

月也呈现下行趋势。因此尽管全国首套房、二套房平均房贷利率已连续 5 个

月回升，在房价打折的促进下，购房成交市场依然活跃。但随着后续打折力

度减弱，5 年 LPR 出现上浮或平均贷款利率持续上浮，促销的透支效应将使得

销售增速出现明显回落，地产投资将加速下行。 

图 1：TOP100 房企销售均价促销下有所下滑 

                                            

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

                          基建小幅回升 0.3%至 4.5%，尽管各类基建申报项目数量 9月出现明显上升，

财政政策此前也略微转为积极，由于资金的限制基建改善幅度较为有限，预

计缓慢回升的态势将维持整个四季度。 
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制造业投资方面，8月的经济点评《基建回暖难敌地产、汽车下行，终端需

求将继续走弱》中我们分析过，由于制造业下游集中于地产、基建、汽车以

及出口，合力的方向决定制造业需求强弱。9月汽车工业增加值由 4.3%回落

至 0.5%，出口在前期关税影响以及欧盟需求放缓等负面影响下仍将恶化，

因此终端需求继续向下拖累制造业的增速。基建回升缓慢，地产、汽车以及

出口下行，四季度制造业将继续筑底。 

2 生产超预期，并非季末效应： 

9 月工业增加值当月同比增速 5.8%，较 8 月反弹 1.4%。市场上将工业增加

值的反弹归纳为季末效应，诚然今年来 3月、6月工业增加值都有明显上升，

分别上升了 5.2%以及 1.3%。但理论上同比数据已经考虑了季节性因素，其

变动不应再用季节效应来解释。并且近几年的 9月工业增加值同比增速并未

出现跳升，2018 年 9 月的增速反而有所回落。因此季末效应并非工业增加

值增速上升的原因。 

分项来看，各行业工业增加值增速表现出结构性差异。增速回落的行业包括

非金属矿物、黑色冶炼、有色冶炼以及汽车等，增速明显反弹的行业：计算

机、通信和其他电子设备制造业增速 11.4%，上升 7.7%；专用设备制造业增

速 7%，上升 3.7%；通用设备制造业增速 3.5%，上升 3.5%；电气机械制造业

增速 12.1%，上升 2.1%。工业增加值增速较高的行业集中于新兴行业以及生

产设备。 

图 2：工业增加值增速环比上升的行业集中于新兴行业及生产设备业 

 

数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

上述增速反弹的行业同时也是在工业增加值权重较高的行业。如计算机、通

信和其他电子设备制造业占比最高，为 8.8%；化学原料及化学品制造业占

比 7.4%，电气机械行业占比 6.7%，通用设备行业占比 5.3%，专用设备行业

占比 3.4%，合计占比超高 30%。若剔除这些行业，9月工业增加值同比增速

仅环比增加了 0.2%，与 8月基本持平。 
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那么新兴行业及生产设备行业工业增加值增速反弹背后的驱动因素有哪

些？首先从出口交货值来看，这些行业受到贸易摩擦或外需影响，增速持续

放缓。如计算机通信行业，8月出口交货值增速仅为-4.6%，较年初下行 7%；

通用设备制造增速-7.8%，较年初下行 15%左右；专用设备以及电气设备趋

势类似。同样出口交货值增速下行明显的还包括纺织业、化学原料及制品业、

黑色以及有色冶炼等。因此外需并非上述行业生产走强的原因。再次从盈利

角度来看，除电气机械外，其它上述行业的工业企业利润增速均在下滑。计

算机通信行业盈利为-2.7%，化学原料增速-13%，通用、专用设备制造业盈

利增速分别为 4.3%以及 13.3%，年初以来增速均持续回落。因此盈利改善扩

大生产的逻辑也不成立。另外库存周期角度来看，除电气机械去库存周期市

场接近尾声，计算机通信、专用设备、通用设备行业均仅进行了 6-10个月，

与历史时长相比较短。因此也并非库存周期的推动。 

图 3 多数行业工业企业利润持续下行                          图 4 库存周期并非加大生产的原因 

        

          数据来源：WIND,第一创业研究整理。                            数据来源：WIND,第一创业研究整理。 

                          通用以及专用设备制造涵盖各类生产制造环节，如建筑工程、矿山冶金设备

制造等。从历史数据来看，基建回暖对于通用以及专用设备制造业有一定

拉动作用。例如 2017 年初，基建投资经历了短暂的回升，增速由 15%上升

至 21%，通用以及专用设备也同步上升，均有 5%的增速环比增幅；2012年 9

月，基建增速由 9.3%的底部开始回升，通用设备制造也同步增加，从 7.9%

的底部缓慢反弹。当前虽然基建增速处于缓慢回升的状况，但是对于通用以

及专业设备制造也具有一定拉动作用。 

计算机、通信和其它电子设备在行业盈利改善以及政策激励下，实现了工   

业增加值以及固定资产投资的增长。其盈利增速已处于回升通道，9月利润

增速为-2%，较上月缩窄 5%。并且从产量来看，9 月集成电路增速 13%，环

比增加 3%；微型电子计算机增速 14%，环比增加 5%；移动通信手持机增速

由负转正，增速 4%，环比增加 10%。 

因此综合来看，生产设备以及新兴行业是 9月工业增加值主要推动因素，其

背后并非是季末因素所致。生产设备行业回暖是基建拉动，新兴行业源于盈

利改善。 

图 5：基建对通用、专用设备制造业的拉动 

http://www.hibor.com.cn


 
 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

                                      
数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

 

3 工业增加值将如何变动？ 

首先，四季度基建缓慢的回升节奏决定了通用以及专业设备制造增速。自筹资

金包括专项债等政府性基金支出、非标融资（委托贷款、信托贷款）、城投债以及

PPP基金等。年内来看，（1）今年虽然已开始上报专项债使用额度，但土储、棚改

等不可申报，则可申报的专项债类型在存量中占比 10%左右，预计最多释放 1000

亿元左右规模，与去年差别不大。（2）政府性支出取决于地方卖地收入，6月过后

土地成交面积下滑，7 月、8 月土地成交同比增速分别为-8.6%、-15%，地方政府

的国有土地使用权出让收入将进一步放缓。（3）城投债去年净融资合计 3000亿元

左右，今年四季度到期量较大，将近 5000 亿元，则需要发行超过 8000 亿元规模

的城投债才能实现同比增长，具有一定难度。（4）委托贷款以及信托贷款属于监

管重点查处对象，在银保监会对于中小银行问题通报中，特别指出严查银行同业

资金违规流入地方政府平台。因此非标项将继续下滑。综合来看，自筹资金项只

有地方专项债有望实现同比增加，其他分项都有较大回落压力。考虑前期已经释

放的基建资金逐渐显现作用，以及四季度基数较为稳定，预计基建年内增速平稳。

因此通用以及专用设备也将缓慢上升。 

              纺织业以及黑色有色冶炼等行业受出口以及盈利恶化的影响四季度将继续疲软。

明年出口基数原因反弹，以及基建产生更强需求拉动作用时，这些行业的生产将

有望回暖。综合来看，四季度的工业生产增速将在 9 月的基础上保持平稳增速，

明年在基建的拉动下有望实现更快上涨。 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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