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   摘要：  

 10 月工业增加值同比增长 5.0%，较 9月回落 1.3 个百分点。工业企业

产销率为 96.6%，较 9 月上落 0.3 个百分点；而出口交货值同比增

速为 2.5%，也较 9 月回落 2.5 个百分点；外需已经连续走弱，但

内需的转强却一波三折，明显受到有效需求不足的阻碍。 

 从固定资产投资看，基建增速的上升已经难以抵消房地产的下滑，而

制造业投资增速受到投资边际效率快速下降的影响。1-9 月工业企业利

润同比增速为-2.3%，是自 2020 年以来首次转为负值；而从以金融机

构一般性贷款加权平均利润减去 PPI 同比为代表的实际资金成本看，

9 月在 3%以上，而 10 月在 5%以上。 

 社会消费品零售增速受到边际消费倾向快速下滑的影响。由于青年人

的边际消费倾向远高于平均水平，2022 年以来青年人的就业状况出

现明显恶化导致整体消费信心不足，消费者信心指数处于 2001 年有

记录以来的低位。2022 年城市人均消费支出增速都低于可支配收入增

速，且人均可支配收入增速均低于 GDP 增速。只有解决城镇居民可支

配收入的增长问题，才能解决消费问题。 

 资产价值特别是房地产价值的下滑使城镇居民的流动性偏好明显

上升。出于对交易动机、谨慎动机和投机动机的需求，居民逐渐开

始收缩资产负债表，更喜欢存款而不喜欢贷款，更喜欢流动性高的

股市而不是房产。从 2022 年以来居民户在中长期贷款中的占比看，

2022 年以来居民户在中长期贷款中的占比急剧减少。 

 由于新冠疫情的反复，对消费中的社会零售、以及服务业的影响很大。

10 月的服务业生产指数同比为 0.1%，较 9月回落 1.2 个百分点；10 月

社会消费品零售总额实际增速为-2.7%，较 9 月回落 2 个百分点。从与

房地产相关的消费看，10 月建筑及装潢材料类、家具类、以及家用电

器和器材类名义增速分别为-8.7%、-6.6%；和-14.1%；这三个行业在

15 个行业中增速排名均较低，显示房地产的不景气对需求的影响。 
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一、10月中国工业生产和国内外需求数据全面回落 

从 2022 年 10 月的工业生产、社会消费品零售总额和固定资产投资的数据看（表

1 所示），从经过季节调整后的环比数据看，10 月数据不仅低于 9月，而且低于 8月；

而从同比看，10 月工业增加值同比增长 5.0%，较 9 月回落 1.3 个百分点；10 月社会消

费品零售总额同比名义增长-0.5%，较 9月回落 3个百分点；实际增长-2.7%，较 9月回

落 2 个百分点；10 月出口同比增长-0.3%，较 9 月回落 6 个百分点。固定资产投资中，

1-10 月基建投资表现最强，同比增速 8.7%，较 1-9 回升 0.3 个百分点；而制造业投资

表现居中，1-10 月同比增速为 9.7%，较 1-9 月低 0.4 个百分点；而房地产投资表现最

差，1-10 月同比增速为-8.8%，较 1-9 月低 0.8 个百分点。 

      表 1   今年 8-10 月生产、零售、投资和进出口数据一览表 

 同比（%） 季调环比（%） 

 8 月 9 月 10 月 8 月 9 月 10 月 

工业增加值（实际） 4.2 6.3 5.0 0.39 0.84 0.33 

社会消费品零售总额（名义） 

社会消费品零售总额（实际） 

5.4 

2.2 

2.5 

-0.7 

-0.5 

-2.7 

-0.29 0.14 -0.68 

固定资产投资（累计） 

    其中：房地产 

          基建（不含电力） 

          制造业 

5.8 

-7.4 

8.3 

10.0 

5.9 

-8.0 

8.6 

10.1 

5.8 

-8.8 

8.7 

9.7 

0.36 0.48 0.12 

进出口增速（美元） 

   其中：出口增速 

         进口增速 

         贸易顺差（亿美元） 

 

7.1 

0.3 

794 

 

5.7 

0.3 

847 

 

-0.3 

-0.7 

852 

   

                                        资料来源：国家统计局  第一创业计算整理 

而从工业企业产销率看，10 月为 96.6%，较 9 月上落 0.3 个百分点；而出口

交货值同比增速为 2.5%，也较 9 月回落 2.5 个百分点。工业企业产销率和出口交

货值增速的同步回落，反映 10 月国内外需求均较 9 月又有所恶化。 



 
 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

图 1   10 月工业企业产销率和出口交货值增速均较 9月有所回落 

 

                                                  资料来源：WIND  第一创业整理 

工业企业出口交货值同比增速的回落，与出口增速的回落相一致。由于外需

的走弱，出口增速从 6 月的 17.4%回落到 10 月的-0.3%;而过去三年，由于新冠疫

情的影响，中国出口对 GDP 的拉动处于历史较高水平（如图 2 所示），贡献率分

别达到 12.6%、25.3%和 20.9%。 

图 2   过去三年净出口对 GDP 的拉动处于历史较高水平 

 

                                                  资料来源：WIND  第一创业整理 
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对于一个大国经济而言，净出口不仅受世界经济的影响，而且受国内经济的

影响更大。从图 2 中 2007 年以来的经验看，净出口走弱对应着内需的转强，这是

因为自次贷危机以来，中国的经济周期明显领先于世界经济，世界经济走弱时国

内经济刚好转强。但从今年的情况看，外需已经连续走弱，但内需的转强却一波

三折，明显受到有效需求不足的阻碍。 

 

二、凯恩斯关于有效需求不足三大原因的基本理论仍然起作用 

首先，1-10 月制造业投资增速受到投资边际效率快速下降的影响。图 3 所示，从

1-10 月固定资产投资同比增速为 5.8%，较 1-9 月回落 0.1 个百分点。从各分类看，

表现最差的仍是房地产投资，一如既往地走弱，1-10 月同比增速下滑 0.8 个百分点，

而基建投资同比增速只上升0.3个百分点。基建的上升已经难以抵消房地产的下滑，

这里制造业投资的走向就显得更为关键了。 

图 3   1-10 月固定资产投资下滑受到制造业投资的影响最大 

 

                                                  资料来源：WIND  第一创业整理 

而图 4 显示，影响制造业投资表现的因素有两方面，一是工业企业利润的增速，

二是资金实际成本。从工业企业利润看，1-9 月工业企业利润同比增速为-2.3%，是

自 2020 年以来首次转为负值，下滑趋势十分明显；而从资金成本看，由于 10 月 PPI

同比也是自 2021 年以来首次转为负值，为-1.3%，较 9 月 0.9%下滑 2.2 个百分点，

导致以金融机构一般性贷款加权平均利润减去 PPI 同比为代表的实际资金成本的快

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

固定资产投资完成额:累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:累计同比

固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比



 
 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

速上升，9 月在 3%以上，而 10 月在 5%以上。考虑到工业企业利润转为负值，制造业

投资同比增速的下滑，明显受到投资边际效率快速下降的影响。 

图 4   1-10 月制造业投资增速下滑受实际资金成本和企业利润两方面影响 

 

                                                  资料来源：WIND  第一创业整理 

其次，10 月社会消费品零售增速受到边际消费倾向快速下滑的影响。从就业情

况看，10 月城镇调查失业率为 5.5%，与上月持平；其中，16-24 岁人口的城镇调查

失业率，10月为17.9%，也与上月持平，但仍远高于疫情前水平（2020年1月为12.5%）。

由于新冠疫情的持续影响，我国目前青年人的就业状况出现明显恶化；由于青年人

的消费倾向远高于平均水平，导致整体消费信心不足，9月消费者信心指数只有87.2，

明显低于疫情前的水平（2020 年 1 月为 126.4），处于 2001 年有记录以来的低位。

显然，青年人城镇调查失业率的上升（如图 5 所示），会恶化城镇居民的收入预期和消

费能力，对消费信心的恢复很不利。因此，只有解决城镇居民的就业问题，才能从根本

上解决消费后劲不足问题。 

从居民收入情况看，边际消费倾向快速下滑使消费的增长赶不上收入的增长，其

结果往往是消费需求的不足。如图 6所示，2022 年前三季度，城镇居民人均可支配收入

名义增长 4.3%，实际增长 2.3%，明显低于 3.0%的 GDP 增速。从居民消费支出情况看，

城镇居民名义增长 1.8%，实际增长-0.2%，城市人均消费支出增速要远低于可支配收入

增速，反映消费意愿的不足；而在 2021 年，城市消费支出增速要高于收入增速。不

过，2021 年只是特例，从 2019 和 2020 年的情况看，城市人均消费支出增速都低于可

支配收入增速，且人均可支配收入增速均低于 GDP 增速。可见，消费是收入的函数，

可支配收入和消费之间，存在着稳定的关系，只有解决城镇居民可支配收入的增长

问题，才能解决消费问题。 
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图 5   16-24 岁城镇调查失业率的上升使消费者信心指数处于历史低位 

 

图 6    2019 年以来城镇居民收入和消费增速与 GDP 增速的对比 

 

       资料来源：WIND  第一创业整理 

最后，资产价值特别是房地产价值的下滑使城镇居民的流动性偏好明显上升。

近年来，房地产市场景气不断下滑，房地产价格下滑且变现难度增加，而房地产

又是城镇居民最重要的资产。出于对交易动机、谨慎动机和投机动机的需求，人

们出于对未来收入的担心，逐渐开始收缩资产负债表，更喜欢存款而不喜欢贷款，
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更喜欢流动性高的股市而不是房产。从 2022年以来居民户在中长期贷款中的占比看，

2022 年以来居民户在中长期贷款中的占比急剧减少（图 7 所示），10 月居民新增

中长期贷款 332 亿元，较去年同期少增 3889 亿元；企业中长期贷款 4623 亿元，

较去年同期多增 2433 亿元。从信贷数据也可以看出，居民对中长期信贷的需求远

低于企业，由于居民中长期贷款主要投资于房产，因而而中长期贷款对居民负债

率和资产流动性的影响肯定是最大的。 

图 7    2022 年以来居民户在中长期贷款中的占比急剧减少 

 

       资料来源：WIND  第一创业整理 

 

三、新冠疫情和房地产下行周期对有效需求的进一步影响 

由于新冠疫情的反复，对消费中的社会零售、以及服务业的影响很大。如图 8 所

示，8-10 月全国新冠肺炎新增确诊病例数分别为 13856 例、7172 例和 9885 例，特别是

11 月以来全面新增确诊病例数快速上升，居民出行受到限制，对服务业的影响非常大。

10 月的服务业生产指数同比为 0.1%，较 9 月回落 1.2 个百分点；10 月社会消费品零售

总额实际增速为-2.7%，较 9月回落 2个百分点。 

从社会消费品零售总额名义增速看，10 月为-0.5%，较 9 月回落 3 个百分比。

其中，除汽车以外的社会消费品零售总额名义增速为-0.9%，较 9 月回落 2.1 个百

分点。具体从限额以上单位分行业增速看（图 9 所示），10 月 15 个行业中只有

有 5 个行业为正，只占三分之一；而多达 10 个行业为负，占到三分之二。10 月名

义同比增速为正的行业包括：中西药类（8.9%）、粮油仪器类（8.3%）、饮料类（4.1%）、
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