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三季度 GDP 增速预计为 3.5%左右 
9 月经济金融数据前瞻 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点： 三季度经济呈现出逐月修复的特点，9 月相比 8 月进一步改善，主要

体现为工业生产的大幅改善。服务业和消费仍然受到疫情的压制，假期出游、电影

票房等相比去年同期均在下降。综合来看，我们预计三季度 GDP 增速为 3.5%左

右。今年前三个季度，出口和基建是经济增长的主要支撑，消费和房地产是拖累项，

市场关心房地产下行的深度和时间长度，以及疫情对消费的影响。三季度开始，内

外需求开始切换，外需衰退带动出口下行，房地产和消费在政策和低基数两个因素

下，开始小幅修复。因此，未来经济的动能取决于外需衰退的幅度和时长，以及房

地产、消费修复的强度和节奏。 

 经济数据前瞻：（1）经济数据：供给侧，由于今年 8 月和去年 9 月均受限电影响，

今年 9 月工业生产环比和同比都会改善，预计工业增加值同比增速 4.8%。需求侧，

人员流动和汽车消费都偏弱，预计社零同比增速仅为 2.7%；固定资产投资累计增

速预计为 5.9%，比上月提高 0.1 个点，其中基建仍将保持较高增速，房地产投资

降幅可能比上月略有扩大，制造业投资小幅回升；出口将进一步回落，出口数量降

幅较 8 月扩大，价格支撑减弱，预计出口同比增速回落至 3%左右。（2）通胀：9

月猪肉、鲜菜等食品价格环比迎来上涨，非食品项相对低迷，预计 CPI 为 3.0%，

PPI 为 1.0%。（3）金融数据：预计新增社融 2.8 万亿，新增人民币贷款 1.8 万亿，

M2 增速 11.5%。  

 风险提示： 疫情形势恶化；房地产下行程度和长度超预期；外需快速回落，出口

下降速度超预期。 
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9 月经济相比 8 月进一步修复，主要体现为工业生产的大幅改善。9 月制造
业 PMI 再回荣枯线以上，达 50.1%，这是今年三月以来第二次超过 50%，其中，
PMI 生产指数大幅回升 1.7 个点，达到 51.5%。服务业和消费仍然受到疫情的压
制，假期出游、电影票房等相比去年同期均在下降。 

三季度经济呈现出逐月修复的特点，预计 GDP 增速为 3.5%左右。年内经济
在 4 月触底后回升，6 月达到阶段性高点，随后 7 月再次回落，8 月国常会出台
19 项接续性稳增长政策后，8、9 两个月经济逐月修复。综合来看，预计三季度
GDP 增速为 3.5%左右。 

三季度是内外需求切换之际，未来关注外需衰退的幅度和时长、房地产与消
费修复的强度和节奏。今年前三个季度，出口和基建是经济增长的主要支撑，消
费和房地产是拖累项，市场关心房地产下行的深度和时间长度，以及疫情对消费
的影响。三季度开始，内外需求开始切换，外需衰退带动出口下行，房地产和消费
在政策和低基数两个因素下，开始小幅修复。因此，未来经济的动能取决于外需
衰退的幅度和时长，以及房地产、消费修复的强度和节奏。 

 

表 1：9 月经济金融数据前瞻 

  22M9E 22M8 22M7 22M6 22M5 22M4 22M3 

GDP:当季(%) 3.5 -- -- 0.4 -- -- 4.8 

CPI(%) 3.0 2.5 2.7 2.5 2.1 2.1 1.5 

PPI(%) 1.0 2.3 4.2 6.1 6.4 8 8.3 

工业增加值(%) 4.8 4.2 3.8 3.9 0.7 -2.9 5 

固定资产投资:累计(%) 5.9 5.9 5.7 6.1 6.2 6.8 9.3 

基建 11.0 10.4 9.6 9.3 8.2 8.3 10.5 

房地产 -7.9 -7.4 -6.4 -5.4 -4 -2.7 0.7 

制造业 10.2 10 9.9 10.4 10.6 12.2 15.6 

社会消费品零售(%) 2.7 5.4 2.7 3.1 -6.7 -11.1 -3.5 

进口(%) 1.0 0.3 2.3 1 4.1 0 -0.1 

出口(%) 3.0 7.1 18 17.9 16.9 3.9 14.7 

M2(%) 11.5 12.2 12 11.4 11.1 10.5 9.7 

人民币贷款:新增(亿元) 18000 12500 6790 28100 18900 6454 31300 

社会融资规模:新增(亿元) 28000 24300 7561 51700 27900 9102 46500 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

1. 工业生产：限电之后的修复 

限电之后，9 月工业生产环比和同比均大幅修复，预计工业增加值同比增长
4.8%。一方面，今年 8 月部分地区高温限电导致生产延期至 9 月，“赶工”效应
之下，工业生产环比改善幅度较大；另一方面，去年同期火电短缺导致的限电范
围更大，带来工业生产的低基数，9 月工业增加值的两年平均增速仅为 5.0%，不
仅远低于全年 6.1%水平，也是年内各月最低值，低基数会抬升今年 9 月的同比增
速。我们预计 9 月工业增加值同比增速 4.8%，比 8 月提高 0.6 个点。 

货运方面，9 月整车货运物流指数均值为 103.3，比 8 月环比改善 3.4%。但
同比下降 20.5%，仅比 8 月降幅收窄 0.3 个点。我们在此前报告中曾提示关注货
运“失去的 20%”，今年 6 月以来，整车货运物流指数比去年同期始终有 20%差
距，且这一缺口至今没有收敛。交通部的公路货运数据也可验证，6-8 月同比增速
分别为-4.4%、-3.8%、-4.5%。公路货运“失去的 20%”可能意味着一些产能退
出了市场，这将会成为未来一段时期经济增速回归常态的制约。 
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分行业来看，汽车、钢铁等主要行业的生产均明显改善。9 月汽车半钢胎开
工率的平均值为 61.2%，比去年同期高 11.3 个点，而 8 月这一数据为 4.2 个点。
9 月前 20 天，日均粗钢产量为 283.6 万吨，比去年高 7.1%，同比增速在今年首
次转为正增长，8 月为-5.2%。 

 

图 1：去年 9 月工业增加值的两年平均增速是年内最低  图 2：货运环比改善 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：G7，德邦研究所 

 

图 3：汽车半钢胎开工率  图 4：粗钢产量 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 消费：预计 9 月社零增速仅 2.7% 

人员流动指标环比同比均恶化，9 月消费不容乐观。尽管 9 月疫情形势比 8

月有所好转，日均新增本土感染数量为千例左右，比 8 月减少 36%。但是人员流
动情况反而比 8 月恶化，如 9 月航班执飞率仅为 44.9%，8 月为 64%；以社零加
权的百城拥堵指数 9 月同比增速为-5%，而 8 月为 3%左右。中秋假期旅游出行同
比大幅下降，全国国内旅游出游 7340.9 万人次，同比下降 16.7%，按可比口径恢
复至 2019 年同期的 72.6%；实现国内旅游收入 286.8 亿元，同比下降 22.8%，
恢复至 2019 年同期的 60.6%。 

主要消费项目方面，得益于减征购置税政策，汽车消费在 6-8 月大幅增长，
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但 9 月开始显露疲态。乘联会的乘用车销量周度高频数据显示，9 月汽车零售同
比下降 5.4%，而此前三个月都是两位数的增速。 

结合人员流动和汽车消费等指标，我们预计 9 月社零同比增长 2.7%。 

图 5：9 月新增本土感染者数量回落  图 6：国内航班执飞率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：社零加权的百城拥堵指数  图 8：汽车零售同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3. 投资：第二批 3000 亿带动基建高速增长 

9 月固定资产投资累计增速预计为 5.9%，比上月提高 0.1 个点。 

3.1. 基建：当月同比增速预计 15%左右 

第二批 3000 亿政策性金融工具在 9 月完成全部投放，将带动基建保持较高

增速。8 月 24 日国常会部署的新增 3000 亿政策性金融工具均在 9 月完成投放，
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其中，农发行在 9 月 6 日-16 日完成 1000 亿投放1，国开行截至 9 月 20 日投放完

成 1500 亿2，进出口银行截至 28 日投放 500 亿3。从新增资金角度来看，9 月与

8 月基本相当，将带动基建投资实现较快增长。 

从高频数据来看，9 月石油沥青装置开工率为 43.65%，环比 8 月提高 6.43

个点，水泥发运率为 50.53%，环比 8 月提高 2.45 个点；同比来看，积极信号同

样明显，石油沥青装置开工率比去年同期高 4.55 个点，而 8 月比去年低 4.08 个

点，这说明交通基建在 9 月将进一步提速。 

我们预计 9 月广义基建当月增速为 15%，累计增速可达 11%，比上月提高

0.6 个点。 

图 9：石油沥青、水泥等基建高频指标环比继续改善 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

3.2. 房地产：销售显著改善，政策宽松加码 

9 月房地产销售环比和同比均明显改善。高频的 30 大中城市商品房成交面

积，9 月日均为 43.67 万平米，环比 8 月回升 10.1%，比去年同期下降 13.9%，

降幅较 8 月明显收窄。 

8 月以来房地产销售和融资政策迎来新一轮放松。销售端来看，8 月下调 5 年

期 LPR 利率 15BP，引导房贷利率下行。9 月 29 日，央行和银保监会发布通知，

6-8 月房价环比、同比均下跌的城市，可以在今年底前，自主决定阶段性维持、下

调或取消当地首套房贷款利率下限，70 个大中城市中有 23 个符合条件。10 月 1

日，首套房公积金利率下调 15BP，为多年来首次下调。融资端，中债信用增进投

资股份有限公司近期对碧桂园、龙湖等房企发债提供全额担保，以缓解行业流动

性危机。未来需要观察地产销售回暖是否可持续，以及回暖的高度。从销售到投

资的传导仍需时日，预计四季度房地产市场降幅将收窄，但短期实现增长仍然较

难。 

                                                      
1 https://mp.weixin.qq.com/s/7w0GfS6BknA9-XiKEwDhgA 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/C_pGJrcZH07uMtXm7qzBeg 
 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/SHk7A1M6IBDP57Sn9q2BcA 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47004


