
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

 

“弱复苏”反复确认,债市在等待什么？ 

——9 月经济数据点评 20221024 
  

2 [Table_IndNameRptType] 固定收益  
点评报告 

 

报告日期：        2022-10-24 
 

[Table_Author] 首席分析师：颜子琦 

执业证书号：S0010522030002 

电话：13127532070 

邮箱：yanzq@hazq.com 

研究助理：杨佩霖 

执业证书号：S0010122040030 

电话：17861391391 

邮箱：yangpl@hazq.com 

 
 

 

主要观点： 
 
[Table_Summary]  ⚫ 事件 

10 月 24 日，统计局公布三季度及 9 月经济数据，按不变价格计算，前

三季度国内生产总值同比增长 3.0%。全国规模以上工业增加值、社会消

费品零售总额、固定资产投资（不含农户）累计同比分别为 3.9%、0.7%、

5.9%。 

⚫ 稳增长的抓手——基建和制造业投资 

整体来看，9 月经济延续弱修复的态势。从生产端来看，沥青、PTA、高

炉开工率连续多周回升，钢材等工业产品产量增加，多个行业工业增加

值同比由负转正。从需求端来看，受疫情多点散发影响，服务消费再度受

挫，商品房销售边际好转；投资方面，地产的拖累边际减少，基建、制造

业投资稳中有升。 

对于四季度，三大需求中投资仍是经济稳增长的抓手。外需走弱，出口

增速或继续走低；受疫情影响，服务消费面临的不确定性较高；投资仍是

经济稳增长的发力点，由于地产的拖累在短期内难以摆脱，基建和制造

业将决定投资增速究竟几何。此前下达的 2 批 3000 亿政策性金融工具、

结转的 5000 亿专项债余额，以及国常会新增的用于支持设备更新改造

2000 亿元专项再贷款，在年内将带动更多的实物工作量，提振基建投资、

制造业投资增速。 

◆ 供给侧：低基数下生产端季节性好转 

9 月，工业增加值同比增长 6.3%，前值增 4.3%。季调环比录得 0.84%，

前值为 0.32%。 

分三大门类看，9 月份，采矿业增加值同比增长 7.2%，涨幅较上月扩大

1.9pct；制造业增加值同比增长 6.4%，涨幅较前值扩大 3.3pct；电力、

热力、燃气及水生产和供应业增加值同比增长 2.9%，涨幅较前值回落

10.7pct。8 月受高温天气影响，电力需求高企，9 月电力需求有所回落，

故电热气水增加值同比涨幅回落。 

41 个工业大类行业有 32 个行业增加值同比增长，较 8 月增加 8 个行业。
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其中黑色金属加工业、金属制品加工业、非金属制品业增加值同比由负

转正，9 月为施工黄金期，钢铁、水泥等建筑材料生产加速，故相关行业

增加值同比由负转正。此外，随着天气转冷，用煤需求增加，煤炭生产加

速，煤炭开采和洗选业同比增速录得 7.7%，前值为 5.8%。 

汽车制造业增加值同比涨幅最高。9 月，汽车制造业增加值同比增长

23.7%，前值为 30.5%，涨幅回落 6.8pct。根据乘联会的数据，自 6 月

以来，乘用车销量同比持续高增，汽车需求端回暖带动生产端修复，但随

着汽车消费需求的边际递减，汽车制造业增加值涨幅缩窄。 

图表 1 各部门工业增加值同比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

◆ 需求侧：消费表现不佳，投资稳中有升 

1）消费方面：疫情反复冲击，修复斜率降低 

9 月份，社零同比增长 2.5%，涨幅较前值回落 2.9pct。除汽车以外的消

费品零售额同比增长 1.2%，涨幅较前值回落 3.1pct。社零同比涨幅回落

一部分受去年同期高基数的影响。 

疫情多点散发，餐饮消费同比转负。从消费类型来看，9 月份，商品零售

额同比增长 3.0%，涨幅较上月缩窄 2.1pct；餐饮收入同比下降 1.7%，

前值为增长 8.4%。受疫情多点散发影响，服务消费再度受到冲击，故 9

月餐饮消费同比再度转负。 

分品类来看，15 个限额以上商品零售额中有 6 个同比增速录得负值。烟

酒类、服装鞋帽、针织仿品类、家用电器和音像器材类商品零售类值同比

由正转负；通讯器材类商品零售值同比转正。必选消费中，粮油食品类、

日用品类、中西药品类零售值涨幅较 8 月有所扩大；可选消费中，文化

办公用品类同比涨幅扩大、通讯器材类同比由负转正，或源于居民品质
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化消费需求增加。 

图表 2 限额以上社会消费品零售额（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

2）投资方面：地产边际改善，投资端仍依靠制造业+基建投资的对冲 

9 月份，固定资产投资同比增速录得 6.7%，较 8 月扩大 0.1pct；季调环

比录得 0.53%，较 8 月扩大 0.14pct。 

地产投资当月同比录得-12.1%，降幅较前值缩窄 1.7pct；施工端来看，

施工面积、新开工面积同比降幅分别较 8 月缩窄 4.6、1.3pct；竣工面积

同比下降 6.0%，降幅较 8 月扩大 3.5pct，从 8 月、9 月合计竣工面积来

看，竣工面积同比约下降 4.1%，相较于前几个月，出现较为明显的边际

改善。拿地方面，土地购置面积、土地成交价款边际恶化，同比降幅较 8

月分别扩大 8.4、14.4pct。从消费端来看，商品房销售面积与销售额延续

8 月边际好转的趋势，同比降幅分别缩窄 6.4、5.7pct。 

地产方面仍然呈现前后端分化的格局，前端消费率先出现边际好转趋势，

施工端也出现一定程度的边际好转，后端拿地方面仍然不理想。保交楼、

下调首套个人住房公积金贷款利率等一系列稳地产政策，在需求端舒缓

居民楼市焦虑，促进刚性需求释放；在供给端通过专项借款等方式注入

资金为房企纾困。 

基建投资持续发力。宽、窄口径基建投资当月同比增速分别录得 16.3%、

10.5%，增幅分别较 8 月扩大 0.9pct、缩窄 3.7pct。分类别来看，交通投

资当月同比增速录得 13.2%，增幅较前值扩大 4.0pct；水利投资当月同

比增速录得 11.6%，增幅较前值缩窄 9.6pct；电热汽水投资当月同比录

得 34.2%，增幅较前值扩大 19.7pct。 

制造业投资速度加快。制造业投资当月同比增速录得 10.7%，较 8 月扩

大 0.1pct。9 月制造业 PMI 重新站上荣枯线以上，生产经营活动预期录
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得 53.4%，较 8 月回升 1.1pct，经营预期的好转促进制造业企业扩产投

资。此外，9 月 13 日国常会新增 2000 亿元以上专项再贷款，支持设备

更新改造，有助于加速制造业投资。 

图表 3 固定资产投资各部分当月同比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

3）出口方面：高基数+海外偏弱，出口预期难言乐观 

三季度货物和服务净出口对经济增长贡献率为 27.4%，拉动 GDP 增长

1.1 个百分点。9 月出口总值同比增加 5.7%，较 8 月降低 1.4pct，进口

总值同比增加 0.3%，增幅与 8 月持平。出口增速回落一方面源于去年

同期基数走高；另一方面由于欧洲能源危机、美国经济面临衰退等原因

造成的外需走弱。 

图表 4 进出口总值当月同比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 注：21 年增速为两年复合增速 
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