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[Table_Summary] 报告摘要： 

 当月生产回暖难阻第二产业创新低 

生产超预期难弥补前两月低增长，第二产业同比创新低。9 月工业增加值同比

5.8%，较上月回升 1.4 个百分点，高于市场预期。但是，7 月和 8 月的工业增

加值同比仅为 4.8%和 4.4%，属于完整季度里难得一见的双低表现。尽管三季

度建筑业同比回升表明建筑产业链有回暖，第二产业同比增速仍仅为 5.2%，

是 1992 年以来的历史新低。需求不足制约生产积极性，建筑业和服务业（房

地产）是四季度 GDP 的关键所在。 

 当前宏观经济的三强三弱 

房地产强，制造业弱。面对监管从严和融资收紧，房地产投资依然韧性十足。

销售增速和竣工增速均较上月有所回升，显示房地产企业在加速库存出清和

周转速度。房地产在当前高建安的支撑下仍将维持韧性。制造业结构改善无

法掩饰整体疲软，不管从 PPI 走势和盈利表现还是从出口需求上看，制造业

投资仍面临下行压力。 

 

消费驱动强，投资驱动弱。汽车降幅收窄和房地产下游回升推动消费和社零

上升。但是，9 月固定资产投资累计同比为 5.4%，较上月放缓 0.1 个百分点，

较去年全年增速放缓 0.5 个百分点。消费和投资对经济增长的贡献，一为拉动

一为拖累，显示中国经济正在砥砺转型中。 

 

外生动能强，内生动能弱。基建投资回升，创年内新高，显示中央支持基建

投资的政策初见成效。基建投资代表的是外生动能，代表内生动能的制造业

投资和民间投资仍然疲弱。民间投资增速继续下行，占比创下 2011 年 3 月以

来新低，显示微观主体自主投资信心不足。 

 继续加大逆周期调节力度仍有必要 

尽管未来一段时间内猪肉可能推动整体 CPI 持续高企，但核心通胀仍然疲软，

工业领域还面临通缩，总体看，中国经济面临的并非通胀风险，更多的还是

通缩风险。过去我们常说中国经济面临的是结构性问题，但在全球经济持续

放缓背景下，当前周期性问题也不容忽视。中国有必要也有空间加大逆周期

调节力度。我们判断，10 月底政治局会议之后，货币政策、财政政策、结构

性改革等一揽子措施有望开始加码乏力。 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球经济加速放缓。 
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10 月 18 日，国家统计局公布中国 9 月经济数据和三季度 GDP： 

（1）三季度 GDP 同比增长 6.0%，预期 6.1%，前值 6.2%； 

（2）规模以上工业增加值同比 5.8%，预期 5.2%，前值 4.4%； 

（3）社会消费品零售总额同比 7.8%，预期 7.8%，前值 7.5%； 

（4）固定资产投资累计同比 5.4%，预期 5.5%，前值 5.5%； 

（5）制造业投资累计同比 2.5%，比上月回升 0.1 个百分点。 

（6）房地产投资累计同比 10.5%，与上月持平。 

 

一、当月生产回暖难阻第二产业创新低 

生产超预期难弥补前两月低增长，第二产业同比创新低。9 月工业增加值同比为 5.8%，

较上月回升 1.4 个百分点，高于市场预期。分行业看，采矿业和制造业较 8 月分别回升 4.4

和 1.3 个百分点，电力等生产和供应业与 8 月持平。早前的 PMI 指数、9 月发电耗煤等高

频指数和季末效应均预示 9 月工业生产会有不错表现。但是，7 月和 8 月的工业增加值同

比仅为 4.8 和 4.4，属于完整季度里难得一见的双低表现，导致 9 月工业生产唯有大幅超

预期，方可稳定第二产业同比增速。尽管三季度建筑业同比回升表明建筑产业链有回暖，

第二产业同比增速仍仅为 5.2%，是 1992 年以来的历史新低（图 1）。 

图 1：三季度第二产业同比创新低，与 GDP 增速差距逐渐拉大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

需求不足制约生产积极性，建筑业和服务业（房地产）是四季度 GDP 的关键所在。

外需方面，短期贸易缓和不代表长期贸易不确定性消失，只要关税威胁存在，出口依然承

压；内需方面，房地产对居民消费挤出效应依然持续，加速消费刺激政策落实可改善内需；

收入方面，城镇人均名义收入增速尚处高位，前三季度累计同比为 7.9，高于名义 GDP

增速 7.2；但受通胀上升影响，实际收入增速下滑快于实际 GDP 增速，比较令人担忧（图
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2）。在工业动力不足的情况下，基建投资回升和房地产韧性对第二产业中的建筑业和第

三产业有支撑作用。假如两者均不如意，四季度 GDP 难言乐观。 

图 2：三季度人均实际收入增速受通胀上升影响继续下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、当前宏观经济的三强三弱 

图 3：销售和竣工回升，房地产韧性超预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

房地产强，制造业弱。面对监管从严和融资收紧，房地产投资依然韧性十足。9 月房

地产投资累计同比为 10.5%，与上月持平，高于市场预期。销售增速和竣工增速均较上月

有所回升，显示房地产企业在加速库存出清和周转速度（图 3）。总体上看，房地产在当

前高建安的支撑下仍将维持韧性。制造业投资继续疲软，9 月累计同比为 2.5%，较上月小

幅下滑 0.1 个百分点。当前，不管从 PPI 走势和盈利表现还是从出口需求上看，制造业投

资仍面临下行压力。结构上看，制造业投资更加注重质量改善，9 月高新技术制造业同比
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为 12.6%，较上月上升 0.6 个百分点，已经连续 5 个月上升。 

消费驱动强，投资驱动弱。汽车降幅收窄和房地产下游回升推动消费上升。9 月社零

当月同比为 7.8%，较上月回升 0.3 个百分点；除汽车以外社零同比为 9.0%，较上月回落

0.3 个百分点，可能是受餐饮收入下滑的影响。其中，商品零售同比为 7.6%，较上月回升

0.4 个百分点（图 4）。汽车零售改善对社零回升是一大贡献。另外，房地产竣工加速带动

了家用电器和家具类等消费，两者 9 月同比增速较 8 月分别回升 1.2 和 0.6 个百分点。9 月固

定资产投资累计同比为 5.4%，较上月放缓 0.1 个百分点，较去年全年增速放缓 0.5 个百分点。

消费和投资对经济增长的贡献，一为拉动一为拖累，显示中国经济正在砥砺转型中。 

图 4：社零继续回暖，餐饮收入增速小幅下滑，但仍处于高位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

外生动能强，内生动能弱。9 月基建投资（不含电力）累计增速较上月回升 0.3 个百

分点至 4.5%，基建投资（含电力）较上月回升 0.2 个百分点至 3.4%，两者均系连续 2 个

月回升，且均创内年新高，显示中央支持基建投资的政策初见成效。今年基建特征为发债

融资前置，开工后置，后续基建投资可能将进入缓慢上行通道。主要原因是专项债中部分用于

债务置换，剩余部分才用于投资，上升力度受最终可使用的投资资金的制约。基建投资代表的

是外生动能，代表内生动能的制造业投资和民间投资仍然疲弱。9 月民间投资累计同比为 4.7%，

较上月下滑 0.3个百分点（图 5）。值得注意的是，民间投资在固定投资中的占比下滑至 57.42%，

为 2011 年 3 月以来的最低值，显示微观主体自主投资信心不足。  
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图 5：基建投资回升，民间投资下降，占比新低反映信心不足 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、继续加大逆周期调节力度仍有必要 

尽管未来一段时间内猪肉可能推动整体 CPI 持续高企，但核心通胀仍然疲软，工业领

域还面临通缩，总体看，中国经济面临的并非通胀风险，更多的还是通缩风险。过去我们

常说中国经济面临的是结构性问题，但在全球经济持续放缓背景下，当前周期性问题也不

容忽视。中国有必要也有空间加大逆周期调节力度。我们判断，10 月底政治局会议之后，

货币政策、财政政策、结构性改革等一揽子措施有望开始加码发力。 

风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球经济加速放缓。  
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