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 增长触“底线”，逆周期方式是关键 
2019 年 9 月经济数据点评 
单月好转不改走弱趋势，关注政策基调 

9 月经济如期反弹，尤其体现在生产和消费领域的改善。但经济的单月修
复不能改变三季度经济的整体颓势。综合 7-9 月数据，投资稳步下行符合
预期，而生产端的降温显著，总需求的低迷已经传导至总供给的疲软，工
业通缩的程度和持续性值得关注。根据目前 GDP 下行的惯性，以及四季度
尚未提出明确的经济调控措施，四季度经济破 6%的可能性提高，给企业
和政府部门都带来了不小的压力。据金稳会第八次会议的定调“金融风险
趋于收敛，加大逆周期调节力度”，我们认为四季度政策会再次向“稳增长”
领域倾斜，10 月底的政治局会议值得关注。 

 

稳基建是抓手，依靠财政与货币金融组合拳 

1-9 月基建投资累计同比 4.5%，回升 0.3 个百分点。8 月贸易摩擦升级，
经济数据全面下滑并不及预期，宏观逆周期调节的压力有所加大。央行全
面降准助力专项债发行、财政季末月份发力稳增长，同时专项债配套融资
效果有所体现，财政与金融配合维持了基建较好表现。财政与货币金融政
策结合、发挥政策性金融机构的逆周期调节作用是当下政策思路。今年 9

月 PSL 出现 6 个月以来的首次净投放，预计央行后续仍将加大 PSL 投放
力度，政策性银行加大对专项债项目的配套融资，撬动专项债资金杠杆。 

 

销售稳健是地产投资韧性之源，考验或在明年 

1-9 月房地产开发投资累计同比 10.5%，持平于前值。施工的稳定与竣工
增速的显著回升，继续带动建筑与安装工程投资。房企融资渠道收紧的环
境中，“以价换量”消化库存成为主要回款策略，稳健的销售回款是维持地
产投资强度之源。开工走低、竣工回升的趋势或演进，施工重心整体后移，
短期投资韧性还能够维持。但当竣工高增长、而前端开工项目不足以续接
时，施工增速面临大幅度回调风险，房地产投资回落的节奏也可能加快。 

 

制造业内生投资意愿不足，政策引导加大高技术制造业投资 

1-9 月制造业投资累计同比 2.5%，回落 0.1 个百分点。高技术制造业投资
累计同比 12.6%，回升 0.6 个百分点。9 月 PPI 继续探底，出口下滑、内
需不足，工业品通缩与企业盈利负增长的状况还未好转。外生性需求的底
部拐点或领先于投资增速企稳，而前者还未出现。在制造业投资自发性意
愿不足的情况下，政府通过财政与货币金融支持，引导民间资本加大高端
制造业领域投资，仍会是政策对冲制造业下行的主要方向。 

 

汽车消费降幅收窄，地产后周期品需求有待释放 

9 月社零名义值同比 7.8%，回升 0.3 个百分点。9 月汽车零售同比降幅收
窄 5.9 个百分点，是消费回暖的主要贡献。商品房住宅销售自 7 月以来稳
健修复，由于“购房略领先于购车”的经验表现，汽车消费无须过度悲观，
随着需求透支消化仍有稳步复苏动力。近期地产竣工持续提速，地产后周
期消费品的需求可能逐步积累。经济下行、就业市场不稳仍是目前阻碍消
费复苏的主因。9 月城镇调查失业率同比走高，耐用品支出意愿仍有抑制。 

 

市场启示 

后续需关注：1、经济触及底线后的政策基调变化，金融数据好转、基建项
目审批加速，加上专项债提前发行可能，市场难以形成持续下行预期；2、
近期经济下、通胀上，预计仍以结构性政策为主；3、预计明年房地产投资
下行，基建和库存周期向上，两种力量交织；4、债市对增长数据低于预期
麻木。经济继续下行空间有限，而政策加码可能体现在宽信用，而非简单
的货币放松。经济下、通胀上，经济增速触及下限反而降低了继续下行的
想象空间，这些决定了债市短期仍将震荡为主，关注安全边际能否出现。 

 

风险提示：四季度房地产投资超预期回落、中美贸易谈判出现反复。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/11bc0bf1-18a6-48fe-aa0d-878598687481.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/11bc0bf1-18a6-48fe-aa0d-878598687481.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/dbe54b83-e485-4710-9e78-c6507c91122b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/dbe54b83-e485-4710-9e78-c6507c91122b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/c4bf2368-77ab-4aa4-bb9b-eba522b23afd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/c4bf2368-77ab-4aa4-bb9b-eba522b23afd.pdf
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事件： 

 

10 月 18 日，国家统计局公布三季度经济数据： 

第三季度实际 GDP 同比增长 6%，市场预期 6.1%，前值 6.2%。 

1-9 月城镇固定资产投资同比增长 5.4%，市场预期 5.5%，前值 5.5%。 

1-9 月房地产开发投资同比增长 10.5%，前值 10.5%。 

9 月工业增加值同比增长 5.8%，市场预期 5.2%，前值 4.4%。 

9 月社会消费品零售总额同比增长 7.8%，市场预期 7.8%，前值 7.5%。 

 

图表1： 9 月经济数据概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

单月好转不改走弱趋势，关注政策基调 

 

总体来看，9 月经济如期反弹，尤其体现在生产和消费领域的改善。一方面由于出口交货

值改善，另一方面和今年经济数据“季末反弹”的特征有一定关系。但是 9 月经济的单月

修复，不能改变三季度经济的整体颓势。综合 7-9 月数据，投资稳步下行符合预期，而生

产端的降温较为剧烈，说明总需求的低迷已经传导总供给的疲软，结合 PPI 数据，工业通

缩的程度和持续性值得关注。 

 

从经济增速的角度看，三季度 GDP 同比 6%，1-3 季度累计同比 6.2%，虽然今年整体增

速目标实现基本可以确保，但单季度 GDP 触碰容忍下限，也值得引起关注。根据目前 GDP

下行的惯性，以及四季度尚未提出明确的经济调控措施（专项债提前发行与否尚未确定），

四季度经济破 6%的可能性在显著提高，给企业和政府部门都带来了不小的压力。根据 9

月 29 日，金稳会第八次会议的定调“金融风险趋于收敛，加大逆周期调节力度”，我们认

为四季度政策再次会向“稳增长”领域倾斜，10 月底的政治局会议值得关注。 

 

生产显著改善，但复苏持续性存疑 

 

9 月规模以上工业增加值同比增长 5.8%，回升 1.4 个百分点，显著好于市场预期。但平

均来看，三季度平均 5.0%，相比二季度下滑 0.6 个百分点。分三大门类看，9 月采矿业增

加值同比增长 8.1%，加快 4.4 个百分点；制造业增长 5.6%，加快 1.3 个百分点；电力、

热力、燃气及水生产和供应业增长 5.9%，与上月持平。 

 

  

宏观指标 市场预期 19-09 19-08 19-07 19-06 19-05 19-04 19-03 19-02 19-01 18-12 18-11 18-10 18-09 18-08 18-07 18-06

GDP 单季 % 6.1 6.0 6.2 6.4 6.4 6.5 6.7

工业增加值 单月 % 5.2 5.8 4.4 4.8 6.3 5.0 5.4 8.5 5.3 5.7 5.4 5.9 5.8 6.1 6.0 6.0

城镇调查失业率 单月 % - 5.2 5.2 5.3 5.1 5.0 5.0 5.2 5.3 4.9 4.8 4.9 4.9 5.0 5.1 4.8

投资 累计 % 5.5 5.4 5.5 5.7 5.8 5.6 6.1 6.3 6.1 5.9 5.9 5.7 5.4 5.3 5.5 6.0

制造业 累计 % - 2.5 2.6 3.3 3.0 2.7 2.5 4.6 5.9 9.5 9.5 9.1 8.7 7.5 7.3 6.8

基建 累计 % - 4.5 4.2 3.8 4.1 4.0 4.4 4.4 4.3 3.8 3.7 3.7 3.3 4.2 5.7 7.3

地产 累计 % - 10.5 10.5 10.6 10.9 11.2 11.9 11.8 11.6 9.5 9.7 9.7 9.9 10.1 10.2 9.7

社零 单月 % 7.8 7.8 7.5 7.6 9.8 8.6 7.2 8.7 8.2 8.2 8.1 8.6 9.2 9.0 8.8 9.0

出口 单月 % -2.6 -3.2 -1.0 3.3 -1.3 1.1 -2.7 14.2 -20.7 9.3 -4.57 3.9 14.3 13.9 9.6 11.6 10.7

进口 单月 % -4.7 -8.5 -5.6 -5.6 -7.3 -8.5 4.0 -7.6 -5.2 -1.5 -7.63 2.9 20.3 14.4 20.7 27.0 13.8

贸易差额 亿美元 333.4 396.5 348.3 450.5 509.8 416.6 138.4 326.5 41.2   395.9 568.4 418.5 330.8 303.2 262.0 274.4 409.0 

CPI % 2.8 3.0 2.8 2.8 2.7 2.7 2.5 2.3 1.5 1.7 1.9 2.2 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9

PPI % -1.3 -1.2 -0.8 -0.3 0.0 0.6 0.9 0.4 0.1 0.1 0.9 2.7 3.3 3.6 4.1 4.6 4.7

信贷 亿元 14200 16900 12100 10600 16600 11800 10200 16900 8858 32300 10800 12500 6970 13800 12800 14500 18400

社融 亿元 18000 22700 19800 10100 22600 14000 13592 28593 7030 46353 15898 15239 7420 21691 19391 12254 14877

M2 % 8.2 8.4 8.2 8.1 8.5 8.5 8.5 8.6 8.0 8.4 8.1 8.0 8.0 8.3 8.2 8.5 8.0

M1 % - 3.4 3.4 3.1 4.4 3.4 2.9 4.6 2.0 0.4 1.5 1.5 2.7 4.0 3.9 5.1 6.6
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采矿业增速达到该指标公布以来的最高水平，但是随着冬季环保因素的影响，采矿业生产

可能也难以保持快速增长的态势。制造业增长则和出口生产改善有关，9 月出口交货值同

比下降 0.7%，比 8 月降幅收窄 3.6 个百分点。但是由于贸易摩擦的反复性和不确定性，

我们对出口拉动制造业修复的持续性存疑。综合而言，目前受制于总需求的压制，工业生

产仍处于主动去库存的低点阶段，生产端难以在短期内提高景气度，低 PPI 水平对利润的

抑制也会影响生产的积极性。所以 9 月的工业增加值修复的持续性，需要进一步观察。 

 

图表2： 工业增加值反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

稳基建是抓手，依靠财政与货币金融的组合拳 

 

1-9 月基建（不含电力）投资累计同比 4.5%，回升 0.3 个百分点；单月同比 6.3%，回落

0.4 个百分点。政府主导投资继续发力。8 月贸易摩擦升级，经济数据全面下滑并不及预

期，宏观逆周期调节的压力有所加大。9 月国常会部署“六稳”工作、金稳委两次召开会

议强调加大逆周期调节力度。于是，央行全面降准助力专项债发行、财政季末月份发力稳

增长。9 月一般公共预算支出增速 12.9%，在基数走高的前提下，仍大幅提速 13.1 个百

分点。尤其基建相关的节能环保、城乡社区与农林水事务支出增速较高。同时专项债配套

融资效果有所体现，9 月基础设施行业的中长期贷款余额同比增长 8.9%，达年内高点。

财政与金融配合维持了基建较好表现。 

 

图表3： 基建投资继续发力 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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虽然 9 月份生产数据边际向好，但可能如今年 3、6 月份，只是季末月的“昙花一现”，而

三季度6.0%的GDP增速已触及政府目标底线，因此宏观逆周期加码的紧迫度进一步加大。

财政与货币金融政策结合、发挥政策性金融机构的逆周期调节作用是当下政策思路。今年

9 月 PSL 出现 6 个月以来的首次净投放，预计央行后续仍将加大 PSL 投放力度，政策性

银行加大对专项债项目的配套融资，撬动专项债资金杠杆。另一面，国常会部署后，地方

已积极上报基建项目。据全国投资项目在线审批监管平台，9 月份上报的基建投资项目达

到 6.2 万亿，环比增 119%，是近年来的新高。四季度基建投资仍有望稳中提速。而当年

专项债额度已发行完毕，经济触底线或令提前发债的预期又有所升温。 

 

图表4： 一般公共预算支出增速高基数下反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

销售稳健是地产投资韧性之源，考验或在明年 

 

1-9 月房地产开发投资累计同比 10.5%，持平于前值。投资的高韧性仍在维持，主要受益

于施工的稳定与竣工增速的显著回升（分别降速 0.1、提速 1.4 个百分点），继续带动建筑

与安装工程投资。商品房销售额维持了稳健回升的态势，继续提速 0.4 个百分点。据统计

局数据测算，当月全国销售均价环比降 0.5%，房企融资渠道收紧的环境中，“以价换量”

消化库存成为主要的回款策略。资金来源中预收款与个人按揭增速双双走高与销售表现吻

合，而国内贷款显著降速，开发贷与信托资金受政策约束明显收紧。目前稳健的销售回款

是维持地产投资强度之源。 

 

图表5： 地产投资保持韧性 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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房企拿地可能偏谨慎，开工走低、竣工回升的趋势或继续演进，施工重心整体后移。3、4

月份土地市场走热是监管收紧的诱因，规范前端拿地融资目前仍是高压状态，而推进施工

的过程又施压房企资金链，因此短期内拿地可能还较为谨慎。意味着投资分项的土地购置

费面临回落压力，尤其在融资条件紧张的环境下，土地价款支付进度可能有所放缓。拿地

往往决定新开工节奏，意味着新开工面积增速或继续回落。施工进度向后端转移的过程中，

建筑工程投资的韧性还能够维持，安装工程投资将伴随竣工逐步走高。但当竣工高速增长、

而前端开工项目不足以续接时，施工增速面临着较大幅度回调的风险，房地产投资回落的

节奏也可能进一步加快。我们预计年底增速可能会降至 9%左右。 

 

图表6： 开工增速走低、竣工增速回升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

制造业内生投资意愿不足，政策引导加大高技术制造业投资 

 

1-9 月制造业投资累计同比 2.5%，回落 0.1 个百分点。单月同比 1.9%，回升 3.5 个百分

点。高技术制造业投资累计同比 12.6%，回升 0.6 个百分点。9 月 PPI 继续探底，出口下

滑、内需不足、工业品通缩与企业盈利负增长的状况还未明显好转。当月工业生产显著回

升，但投资品“量价齐跌”环境中持续性存疑。我们认为，由于前一轮技改周期高潮已退，

外生性需求的底部拐点或领先于投资增速企稳，而前者还未出现。在制造业投资自发性意

愿不足的情况下，政府通过财政（补贴）与货币（完善 LPR 报价，引导贷款利率下行）

金融（指导信贷投向）支持，引导民间资本加大高端制造业领域投资，仍会是政策对冲制

造业下行的主要方向。 

 

图表7： 高技术制造业投资增速走高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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汽车消费降幅收窄，地产后周期品需求有待释放 

 

9 月社会消费品零售总额名义值同比 7.8%，回升 0.3 个百分点。剔除汽车外的消费品零

售额名义值同比 9%，回落 0.3 个百分点。7、8 月汽车需求透支拖累了整体消费表现，9

月汽车零售同比降幅大幅收窄 5.9 个百分点，是消费回暖的主要贡献。商品房住宅销售自

7 月以来稳健修复，由于“购房略领先于购车”的经验表现，汽车消费无须过度悲观，随

着需求透支消化仍有稳步复苏动力。尤其近期楼市回暖主要发生在三四线，汽车保有量相

对低。此外，近期地产竣工持续提速，地产后周期消费品的需求可能逐步积累。经济下行、

就业市场不稳仍是目前阻碍消费复苏的主因。9 月城镇调查失业率 5.2%，持平于上月但

同比走高 0.1 个百分点，大额耐用品支出意愿仍存在抑制。 

 

图表8： 住宅销售略领先于汽车销售增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

10 月 9 日，国务院印发《实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进方

案》，将部分在生产（进口）环节征收的现行消费税品目逐步后移至批发或零售环节征收，

并将作为地方收入。若税率不变，从价征收的品目由于产运环节的价值累加，后移征收环

节可能提高终端价格。《方案》提出高档手表、贵重首饰和珠宝玉石等品目先行改革，但

烟、酒、车、油四类商品占国内消费税大头，考虑到明年对财政发力诉求仍较高，消费税

改的推进步伐或较快，促使高价可选消费品有需求前置的可能。不过，税率或计税方式可

能相应调整、居民对间接税政策的敏感度较低，因此新税法主要在于改变央地收入分配、

缓解地方财政平衡压力，对消费的整体影响有限。 
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