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【每周经济观察】

10月经济弱势运行，政策发力下预期边际好转

2022年11月18日

广州期货研究中心
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要点：10月经济弱势运行，政策发力下预期边际好转

 主要观察

受疫情扰动，10月经济数据再度走弱，经济复苏压力增大。消费、出口当月同比增速转负，房地产开发投资持续收缩且当月同比持续下探，仍是经
济的最大拖累项，需求不振问题突出。随着防疫政策的动态调整以及房地产供给端政策的持续发力，市场对经济修复的信心有所好转

工业生产：10月工业生产增加值同比增速较上个月下滑1.3个百分点至5%，制造业PMI再度跌至收缩区间，除了季节性回落外，更受到疫情对供应
链的扰动以及外需回落拖累出口相关行业的影响。分行业看，上游采矿业工业产值增速回落但仍处较高水平，制造业特别是高技术产业增速显著走
高，下游的纺织、金属制品、橡胶塑料、农副产品等工业产值同比增速再次陷入负增长，需求疲弱。

固定资产投资：受增量政策性金融工具投放进入尾声、财政压力加大以及疫情对施工进度的影响，主要支撑项基建投资及制造业同比增速均出现下
滑；民间投资同比整体收缩，但制造业投资仍保持活跃。

房地产：10月房地产投资、施工、销售数据未见明显回暖，短期内仍在艰难筑底阶段。供给端政策密集出台，特别是11月以来的民企发债融资支持、
金融16条政策等使资本市场对房地产行业的前景预期边际有所回暖。

消费：10月社会消费品零售总额同比转负，增速下行3个bp至-0.5%，一是受疫情散发扰动下，线下消费疲软，二是居民收入预期、就业预期和消费
信心持续走弱，青年和农民工就业压力仍高，三是房地产持续低迷拖累相关消费品持续收缩，消费整体恢复缓慢。

出口：受欧美等外需回落影响，10月出口金额同比增速转负。分国别看，对欧美的出口增速自7月以来显著回落，10月均呈同比负增长，对东盟的
出口维持较高同比增速，成为出口的重要支撑。

物价：国内通胀整体低位运行，10月PPI同比下降1.3%， CPI同比上升2.1%，剪刀差进一步扩大。PPI下行一方面受基数影响，一方面生产资料价格
出现同比下降2.5%。CPI分项看，猪周期带动食品CPI仍处历史高位，非食品价格的持续回落显示内需仍较疲软。

社融：9月社融数据超市场预期，总量及结构均出现好转，以贷款及非标增量为主要拉动，预计主要为基建投资的政策性金融工具撬动银行信贷所致，
而地产及基建外的实体经济部门需求仍不明朗。

财政：受三季度经济回暖的滞后影响，10月财政收支压力有所缓和。

 风险提示

稳经济政策不及预期；地缘冲突及国际政治关系超预期；疫情形势超预期
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10月经济再度走弱，疫情扰动及地产低迷仍是经济增长的最大拖累

 10月，疫情多地散发，对生产、投资、消费的扰动明显，经济复苏压力增大。消费、出口当月同比增速转负，房地产开发投
资持续收缩且当月同比持续下探，仍是经济的最大拖累项，需求不振问题突出

数据来源：Wind、广州期货研究中心

1-10月出口增速、基建投资增速保持高位，消费增速维持低
迷，房地产开发投资持续收缩

10月消费、出口当月同比增速陷入负增长区间，房地产开
发投资同比增速继续下探
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工业生产：生产修复放缓，受外需收缩及疫情扰动以及季节性影响

 10月工业生产增加值同比增速较上个月下滑1.3个百分点至5%，环比增速0.33%，低于去年同期水平，制造业PMI再度跌至
收缩区间，除了季节性回落外，更受到疫情对供应链的扰动以及外需回落拖累出口相关行业的影响

数据来源：Wind、广州期货研究中心

10月工业增加值同比上升5%，增速较上月下跌1.3个百分点；制造
业PMI再度回到荣枯线以下

从发电量及货运生产指数看，10月当月同比较9月有所修复但仍
处低水平，提别是货运生产指数自2月以来基本持续同比负增长
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工业生产：中上游增速相对较高，下游生产维持疲软

 分行业看，上游采矿业工业产值增速回落但仍处较高水平，制造业特别是高技术产业增速显著走高，下游的纺织、金属制
品、橡胶塑料、农副产品等工业产值同比增速再次陷入负增长，需求疲弱

数据来源：Wind、广州期货研究中心

上游采矿业增加值同比增速放缓；中游制造业增加值维持较
高增速，其中以高技术产业为亮点

除汽车外，下游的纺织、金属制品、橡胶塑料、农
副产品等工业产值陷入同比负增长
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固定资产投资：主要支撑项基建投资及制造业同比增速均出现下滑

 受增量政策性金融工具投放进入尾声、财政压力加大以及疫情对施工进度的影响，10月基建投资及三个分项的同比增速均有
所回落；制造业投资同比增速亦出现较快回落，但高技术制造业维持较高增速

数据来源：Wind、广州期货研究中心

10月基建投资单月同比及分项均出现下滑，交通运输行业投
资增速降至8%以下
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制造业投资当月同比增速由10.66%下滑至6.88%，
但从结构看高技术制造业投资保持高增速
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固定资产投资：民间投资同比整体收缩，但制造业投资仍保持活跃

 民间固定资产投资占全国投资的比重逐月降低，至10月降至近年低点54.81%。民间投资当月同比增速显著低于整体固定资产
投资增速，今年以来多月出现同比负增长，10月当月同比-2.35%，但分项来看，民间制造业投资仍保持9.2%较高增速

数据来源：Wind、广州期货研究中心

民间投资占全国固定资产投资的比重跌至近年低点55%以下
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民间投资增速今年以来显著落后于整体增速，10月同比出现
负增长
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房地产：投资、施工、销售数据未见明显回暖

 10月房地产开发投资持续收缩，同比下降16%，降幅较9月扩大3.9个bp，百城土地成交溢价率为2.1%创年内新低。施工、
竣工面积持续同比负增长，施工面积受基数作用跌幅有所收窄。商品房销售再度回落，10月销售面积、金额分别同比下降
23%、24%，“930”系列利好政策提振效果总体有限，房地产短期内仍在艰难筑底阶段

数据来源：Wind、广州期货研究中心

供给端：房地产投资及新开工、施工数据自2021年四季度以来
基本持续收缩，受基数效应影响施工数据有所好转但仍同比为

负

需求端：房地产销售未出现明显企稳，仍在艰难筑底
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30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周同比

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周同比

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周同比
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