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经济延续下行趋势。2019 年前 3 季度实际 GDP 累计同比增长 6.2%，

较上半年下滑 0.1 个百分点，三季度单季增速由 6.2%跌至 6.0%，其中

消费增速稳定，投资和出口增速继续滑落。 

消费整体保持平稳增长，其中必需消费和房地产后周期消费是主要亮点。

由于房地产周期目前处于平稳发展的态势，叠加前期降税减费政策的逐

渐见效，预期消费仍将保持目前的增长情况，更多的行业机会集中在结

构性上。 

制造业投资表现疲软，投资中坚力量还将是房地产。虽然短期贸易争端

有所缓和，但人民币的贬值空间在四季度被大幅压缩，且结合去年下半

年企业“抢出口”造成的高基数，预计四季度出口会继续向下形成对经

济的拖累，叠加企业利润、PPI 以及投资信心短期恐难以改善，制造业

整体投资仍将承压。基建投资增速随着前期专项债的落实仍然会继续往

上，但考虑到目前地方政府城投平台的乘数作用始终被抑制，整体基建

发力的幅度有限，预计后期爬升至 4%-5%。地产投资方面韧性会持续

至明年上半年，主要是基于实体需求仍未企稳，市场资金流动性预计仍

将不断流向地产行业，同时明年上半年是订单交付的高峰期两个原因。 

9 月单月工业生产活动并未出现实质反弹。发电量同比转正是由于主要

用电需求地的气温反季节性上升，同时 9 月的粗钢产量和 PPI 的同比增

速较 8 月是在放缓，背后实际代表需求增长乏力。 

经济见底信号并未出现，海外经济为主要风险。从库存周期角度来说目

前企业刚刚进入主动去库存阶段，信贷周期角度来说广义社融未实际反

弹加速，意味着实体融资需求也未真正改善。综合而言，中国经济见底

信号并未出现，且海外经济未来一年大概率将拖累中国，预计四季度

GDP 累计增速稳定在 6%，但明年上半年 GDP 增速可能继续下行。 

风险提示：中美贸易谈判结果出现反复，海外经济大幅下行。 
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 经济难言企稳，外需仍有下行风险 

 经济延续下行趋势 

最新公布的 2019 年前 3 季度实际 GDP 累计同比增长 6.2%，仍处于全年增长 6.0%-6.5%的目

标范围内。但分季度来看，一季度增长 6.4%，二季度增长 6.2%，三季度增长 6.0%，年内经

济增速仍然处于趋势性缓慢回落过程中，这表明整体经济下行压力仍未完全解除，宏观经济仍

处于向下探底的过程中。分部门来看，最终消费支出、资本形成总额、货物和服务净出口对经

济增长分别贡献了 60.5%、19.8%和 19.6%。消费和投资贡献比重较上季度提升了 0.4 和 0.6

个百分点，而出口则下滑了 1.1 个百分点。 

 

图 1：3 季度名义和实际 GDP 同时下探  图 2：消费是经济的主要支撑力 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

  

 消费整体保持平稳增长，其中必需消费和房地产后周期消费是主要亮点 

消费作为经济的主要支撑项，目前整体保持平稳增长，19年前三季度名义社零累计增长 8.2%，

和 1-8 月份累计增速持平，实际社零累计增长 6.4%。分结构来看，必需消费类是主要拉动，

其中粮油食品 1-9 月累计同比 10.6%，较前值持平，纺织服装 1-9 月同比增长 3.3%，增速提

升 0.1 个百分点。而可选消费类别整体仍然处于需求增速放缓的态势，其中汽车行业是主要拖

累，仍处于行业蛋糕收缩的过程中，汽车零售额累计同比-0.7%，较前值下滑 0.2 个百分点，

显示五月和六月的“国五转国六”的促销仍有一定的透支效应，汽车消费短期仍将承压。但从

另外一个角度看，一旦“国五转国六”的透支效应完全消退后，汽车消费可能重抬升势，对消

费形成助力，预计这个时间节点为明年上半年。而房地产行业链条相关，尤其是表征地产后周

期的消费品年内维持了不错的景气度，包括家具和家电消费。我们认为，国内的消费需求中长

期来看服从于经济总量的增长，尤其是劳动人口的贡献，将继续处于缓慢下行的过程。短期变

化则更多取决于居民的收入增速，由于房地产周期目前处于平稳发展的态势，叠加前期降税减

费政策的逐渐见效，居民收入增速虽难以看到大幅扩张，但失速的风险有限，预期消费在短期

仍将保持目前的增长速度，更多的行业机会集中在结构性上。尤其是进入 2020 年，我们预计

房企将面临 15%以上的房屋交付订单完成量，而且高峰期集中在 2020 年上半年，随着房屋的

交付完工，对应的整个地产的后周期行业需求或将持续性改善。 
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图 3：9 月名义社零累计同比持平，单月同比改善  图 4：9 月实际社零累计同比和单月同比改善 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：必需消费需求增速不断反弹  图 6：可选消费中，地产后周期需求是主要亮点 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：中国经济增速服从于劳动力人口变化  图 8：消费中长期看经济总量，短期看居民可支配收入 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 制造业投资表现疲软，投资中坚力量还将是房地产 

2019 年 1-9 月份全国固定资产投资总额同比增速为 5.4%，较前值小幅回落 0.1 个百分点，为

连续第三个月回落。其中制造业投资和基建投资增速（大口径）分别同比增长 2.5%和 3.4%，

与前 8 月分别有 0.1 个百分点的下滑和 0.2 个百分点的上升，但低于整体固定资产投资增速，

属于拖累项。制造业投资表现疲软主要有两个原因，一是工业企业利润和 PPI 增速仍为负，显

示工业企业景气度不佳，影响企业的投资能力。二是贸易争端始终有不确定性，叠加全球制造

业衰退和外需下行，压制企业的投资意愿。虽然短期贸易争端有所缓和，但利润、PPI 以及投

资信心短期仍然处于继续探底的过程，制造业投资短期仍将承压。另外，基建增速有所反弹，

累计增速录得 15 个月的最快速度，反映出近期对于基建投资力度的加大。而房地产开发投资

同比增速为 10.5%，增速明显高于总的固定资产投资增速，无疑是投资项的中坚力量。 

单月数据来看，全国房地产投资 9 月同比增长 10.5%，较 8 月改善了 0.6 个百分点，地产投资

的韧性基于两个原因，一个是销售需求市场保持高位平稳，保证了企业的销售回款收入；一个

是资金流入量改善的情况下存量订单交付期的临近导致的企业赶工期。从我们微观调研结果来

看，由于实体需求仍未企稳，市场资金流动性预计仍将不断流向地产行业，同时明年上半年是

订单交付的高峰期，我们预期地产的韧性还将持续至明年上半年。 

在过去一段时间里，受制于中美的贸易摩擦以及全球制造业逐渐迈入衰退周期（美国、欧洲、

日本和韩国），中国的外需受到了不小的打击，体现在今年 1-9 月出口金额累计同比-0.1%，远

低于 18 年全年累计 9.8%的增速，同时 1-9 月的出口交货值累计同比 2.4%，同样今年以来一

直处于趋势性下降的态势，这也拉低了整体工业品价格和企业盈利。近期的新一轮中美经贸高

级别磋商取得了一些进展，但转化到企业投资仍需要一定的时间。另外，从最新的谈判情况来

看，人民币的贬值空间在四季度被大幅压缩，结合去年下半年企业为了躲避新增关税出现的“抢

出口”的高基数，预计今年四季度出口会继续向下形成对经济的拖累。而企业进行资本开支的

意愿和能力更多取决于盈利预期和需求状态，然而两者均不具备改善的条件，因此我们认为制

造业投资仍处于继续探底的阶段。 

基建投资目前是唯一相对可控的经济支撑，1-9 月不论是老口径的基建增速（3.4%）还是新口

径的基建增速（4.5%）环比都出现了小幅的反弹，且年内始终呈现趋势上升的状态。由于上

半年专项债的集中发行对于下半年的项目开始执行有一定的拉动作用，我们认为四季度基建投

资增速仍有一定的上行空间，但考虑到目前地方政府的债务仍被严控，资金的乘数作用始终被

抑制，整体基建发力的幅度难有明显提高，预计基建在四季度增速爬升至 4%-5%。 

图 9：地产投资仍是固定资产投资中的中坚力量  图 10：主要经济体制造业 PMI 连续两个月位于荣枯线以下 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 11：流动性呵护下，地产销售需求难有下滑  图 12：房企到位资金改善，主要贡献来自于销售回款 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 13：房企到位资金改善将驱动房企建筑过程加速  图 14：刚性订单交付量也处于加速累计过程，企业对应需赶工期 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 15：盈利预期制约企业投资行为  图 16：外需放缓影响制造业企业投资 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 9月单月工业生产相关数据反弹并非实际生产活动反弹，实际需求仍然增长乏

力 

2019 年 9 月表征工业生产活动的指标出现反弹，其中工业增加值单月增速为 5.8%，较 8 月提

高了 1.4 个百分点，同时全国发电量单月增速为 4.7%，较前值增加 3 个百分点，对应的 6 大

电厂耗煤量在 9 月也实现了年内首次同比增速转正，由 8 月的-2%变为 5%。这个现象背后需

要了解的是，究竟是不是生产活动实质性出现了反弹？我们的观点是，主要是天气原因驱动的。

具体来看今年 9 月份的煤耗和去年 9 月份的煤耗，可以发现仅在 9.10-9.20 时间区间内出现了

煤耗的显著差异，工业生产是个持续性的过程，很难出现如此大的波动，而如果对比看届时华

东区域的气温（6 大电厂的主要需求覆盖地）也是在那时出现了反季节的温度上升，另一个验

证指标是 9 月的粗钢产量和 PPI 的同比增速较 8 月是在放缓的。因此我们判断，实际的生产活

动仍未出现改善，这背后反应的是需求整体的增长乏力。 

 

图 17：9 月单月表征工业生产指标出现明显反弹  图 18：耗煤量的增加仅发生在 9.10-9.20 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 19：江浙区域 9.8-9.16 出现反季节高温  图 20：粗钢产量和工业品价格 9 月同比增速明显下降 

 

 

 

资料来源：天气网，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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