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GDP“二连跌”，这次有何不同？ 

——2019 年三季度经济数据点评 

 

   宏观简报  

      三季度 GDP 增速同比 6.0%，出现两个季度连续下滑的现象，弱于市场预

期。金融危机以来，GDP 增速“二连跌”并不鲜见，但股市对此反应不同。

之前数次 GDP 增速“二连跌”期间股市累计均下跌，但今年相同阶段股市

累计却在上行。本轮“二连跌”市场并没那么担忧，一方面可能反映市场

已经意识到金融周期已经转入下半场，“挤泡沫”必然导致经济增速下行，

但结果是经济增长质量改善，未来增长可持续增强，资本市场会更健康，

期间经济结构的变化带动高科技（电子、计算机）等板块增长；另一方面

是前几次经济下行一般都伴随就业市场压力上升（除主动抑制经济过热年

份），市场风险偏好也因此受到影响。而今年虽然 GDP 增速“二连跌”， 

但就业总体仍然比较稳健。 

年内经济增长或稳中趋弱，宽松政策在路上。虽然就业问题还不大，但是

金融风险不得不防。 经济增速持续下行会增加金融风险，货币政策保持偏

松态势，财政政策继续扩张，应该是大概率事件，不过不是大幅刺激。 
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GDP 增速“二连跌”，这次有些不同 

三季度 GDP 增速同比 6.0%，出现两个季度连续下滑的现象（首季同比

6.4%，二季度同比 6.2%），弱于市场预期。 自全球金融危机以来，GDP 增

速出现连续两个季度同比下跌的年份为 2008 年，2010 年，2011 年，2012

年，2015 年和 2018 年。1
 其中 2008 年是全球金融危机冲击的结果，而

2010-2012 主要是政策使然，四万亿刺激后出现经济过热风险，政策收紧导

致经济增速下行。2015 年“二连跌”是前期地产过度刺激后，地产投资快

速下滑所致，而 2018 年“二连跌”则反映了抑制隐性债务导致基建投资超

预期下滑和外需走弱拖累经济的情况。 

虽然上述年份 GDP 增速出现“二连跌”，但是股市表现却不尽相同。 在

之前几次 GDP 增速连续下滑 2 个季度的阶段，上证综指表现疲弱，指数下

滑（图 1）。然而进入 2019 年，尽管 GDP 增速“二连跌”，但是从 2019

年初到 3 季度 GDP 公布当天，上证综指依然上升了 19.2%（虽然周五收盘

股市有所下行）。 

图 1：今年 GDP 增速“二连跌”，市场却比较平静 

 
资料来源：Wind 

那么，今年 GDP 增速“二连跌”，市场并么有像之前那样担忧，原因何

在？首先，这可能反映市场已经意识到金融周期已经转入下半场，经济增速

下滑不可避免，金融周期上半场是加杠杆为主，而金融周期下半场以去杠杆

为主。“挤泡沫”必然导致经济增速下行，但伴随这个下行的是经济增长质

量的改善，未来经济增长可持续更好，资本市场也会更加健康。金融周期下

半场经济结构的变化带动高科技（电子、计算机）等板块增长。 

第二，早前几年 GDP 增速下行一般都伴随就业市场压力上升（排除主

动抑制经济过热的年份），市场风险偏好也受到影响。而今年虽然 GDP 增速

“二连跌”， 但就业总体仍然比较稳健。今年初在市场比较担心就业问题的

情况下，我们在 2019 年 2 月 26 日《抽丝剥茧，就业压力并不大》的深度报

告中就指出，中国劳动市场正在经历“大变局”，今年就业不需要担忧，这

个观点已经得到印证。经济同比增速 2 个季度共下行 0.4 个百分点，但是就

业没有出现问题，一定程度可能也反映经济潜在增速下行。 

                                                        
1 2008 年和 2011 年其实是三连跌。 

-8.90  

-16.45  

-1.74  

-21.06  
-23.83  

19.18  

-30

-20

-10

0

10

20

30

2010 Q1-Q3 2011 Q1-Q3 2012 Q1-Q3 2015 Q2-Q4 2018  Q1-Q3 2019 Q1-Q3

% 

从季度初至季度GDP数据公布日上证综指回报率 



2019-10-19 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

9 月全国城镇调查失业率为 5.2%，与上月持平；城镇新增就业人数 113

万（历史均值 115 万）；平均工作时间 46.7 小时，环比上升 0.1 小时，同比

上升 0.6 小时。目前的就业市场有三点不同于 2008 年：一是中国劳动年龄

人口由“新增”变“新减”，2019、2020 年分别下降约 180、300 万；二是

进出口依赖程度下降，由 2008 年的 56.4%下降到了 2018 年的 33.9%，2008

年外部冲击带来的农民工失业潮难再现；三是中国经济结构调整，服务业，

尤其是新兴行业，成为吸纳就业的重要部门，90 后蓝领第一份工作从事服务

业的比重为 30%，较 80 后上升了 17 个百分点。 

什么数据超预期？ 

9 月工业生产超预期反弹略超预期，9 月消费和投资数据符合预期。 

从生产法来看，第二产和第三产业的拉动率分别为 2.3%和 3.6%（前值

分别为 2.2%和 3.7%），第一产业拉动率与二季度持平（前值 0.3%）。从支

出法来看，初步核算数据显示，二季度最终消费对 GDP 的拉动为 3.3%（前

值 3.4%），资本形成额对 GDP 的拉动为 1.7%（前值 1.6%），货物和服务净

出口对 GDP 的拉动率为 1.0%（前值 1.2%）。 

9 月工业增加值同比增长 5.8%（前值 4.4%，去年同期为 5.8%），工业

增加值增速反弹符合预期，但反弹幅度超预期，部分反映季末效应再现。发

电量同比增长 4.7%（前值 1.7%），采矿业和制造业均反弹。 

9 月份采矿业增加值同比增长 8.1%（前值 3.7%，去年同期 2.2%），出

现快速反弹，超出市场预期，主要是去年同期的低基数和季末效应所致，与

此同时基建投资预期也部分拉动采矿业生产。9 月份制造业工业增加值同比

增长 5.6%（前值 4.3%），出现反弹，从细分行业来看，增长较快的包括化

学原料和制品、橡胶制品、通用设备、专用设备、电器机械、计算通信等行

业，其主要原因在于一方面是基建投资预期反弹拉动部分生产，另一方面也

有季节性效应（开学季拉动计算机通信行业）。公用事业工业增加值同比增

长 5.9%，与上个月持平。 

实际上，从 2019 以来，采矿业、制造业均表现出工业生产反弹的季末

效应（图 2）， 但往前看，尽管中美贸易摩擦有缓和迹象，但前期加征关税

的影响或逐步显现，加之地产融资收紧影响地产投资，但预计“宽财政”加

大基建投入，部分利好工业生产，短期来看，工业生产或稳中趋弱。 

图 2：2019 年以来工业生产季末效应明显 
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资料来源：Wind 

 

1-9 月制造业投资放缓，地产投资持平，基建投资反弹，总体固定资产

投资放缓至 5.4%（前值 5.5%），符合预期。 

1-9 月广义基建投资同比增长 3.4%（前值 3.2%），符合预期。分行业

来看，公用事业投资同比增长 0.4%，与前八个月持平，交通运输行业同比

增长 4.7%（前值 5.5%），主要是铁路投资放缓的拖累，水利、环境和公共

基础设施行业同比增长 3.5%（前值 2.4%），增长加快，主要是水利投资和

公共设施投资增长加所致。往前看，预计专项债在四季度会提前发行支撑基

建投资，同时 9 月份金融数据显示基建类贷款同比增长加快，但需要注意去

年四季度基数较高，预计四季基建投资增速会继续缓慢上行。 

拿地谨慎，施工随开工放缓，销售仍低迷，但受季末效应和基数降低影

响，部分指标略有反弹，房地产开发投资累计同比与上月持平于 10.5%。开

发商融资全面收紧，拿地继续谨慎，但受基数回落影响，土地成交面积和价

款累计同比降幅分别小幅收窄至-20%和-18%，但百城土地成交面积累计同

比转负，溢价率进一步下降。受“金九银十”和基数降低影响，9 月全国房

地产销售面积累计同比降幅小幅收窄至-0.1%，但单月同比仍放缓。随着拿

地手软，新开工累计同比继续回落。施工增速跟随开工继续回落，竣工有所

恢复。往前看，随着房住不炒继续深化，稳房价之下，销售或仍低迷，开发

商趋于谨慎，拿地、开工等领先指标的回落，施工和建安或仍有放缓压力，

房地产开发投资增速或仍将趋势回落。 

前 9 月制造业投资小幅回落至 2.5%（前值 2.6%），符合预期。分项来

看，9 月单月通用和专用设备、计算机通信和其他电子投资增速反弹，纺织

业等受贸易摩擦影响较大的行业增速继续回落。前 9 月房地产建安投资增速

和基建增速持续小幅改善，一定程度上支撑通用和专用设备制造业投资（9

月挖掘机和重卡销量增速均反弹）。向前展望，4 季度制造业投资基数较高，

加之内外需弱化，预计年内制造业投资或继续小幅回落。 

社消同比反弹至 7.8%，符合预期（前值 7.5%）。前置消费透支逐渐消

化，双节促销略有提振，汽车零售额同比降幅由-8.1%收窄至-2.2%。节日促

销、季末效应、以及竣工恢复对家电、家具、通讯器材、化妆品有所提振。

但食品饮料、服装、医药等消费仍在放缓。随着基数和国五清库的拖累消退，

汽车或继续带动社消增速恢复，但收入放缓的压力之下，消费总体仍不乐观。 

宽松政策在路上 

展望未来，宽松政策在路上。虽然就业问题还不大，但是金融风险不得

不防。 经济增速持续下行会增加金融风险，货币政策保持偏松态势，财政

政策继续扩张，应该是大概率事件，不过不是大幅刺激。
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