
 

朱鹤谈 10 月宏观数据观察：

关键在于稳投资 
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意见领袖丨中国金融四十人论坛 

本文作者： 朱鹤 

11 月 15 日，国家统计局公布了 10 月份主要经济数据，消费、工业

增加值等大部分经济数据有所改善，但房地产市场相关数据继续下行，值

得关注。 

中国金融四十人论坛（CF40）研究部副主任、青年研究员朱鹤认为，

当前，房地产仍然是目前最大的不确定性来源。在经过连续数月的调整之

后，10 月房地产数据仍没有止跌迹象。 

房地产如果持续走弱，则会对更多的上下游企业产生影响，造成企业

部门的资产负债表恶化，并可能给金融系统造成一定压力，也不利于接下

来的经济复苏。 

接下来，在做到“六保”、“六稳”的基础上，宏观政策应在稳定总

需求方面明显发力。稳定总需求的关键在于稳投资，只有稳定了投资，宏

观景气得到改善，收入状况才会改善，消费才能真正稳住。 

在坚持“房住不炒”总基调的前提下，短期内应做到因企施策，支持

房地产企业通过发债维护资金链的稳定性，严格按照商业原则来满足居民

部门合理的购房需求，重点是避免房地产企业出现流动性危机。同时，应

保持房地产调控政策的长期稳定性，让房企更加自主、坚定地调整当前的

商业模式，实现房地产行业的可持续发展。 
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受疫情和供给侧的短期影响，8 月和 9 月部分宏观指标曾出现明显的

超季节性回落，如社会零售总额中的餐饮销售和工业增加值。而 10 月数据

则表明，这些短期影响基本消退，大部分宏观数据仍然延续此前的趋势，

且跟 2016-2019 年平均趋势之间的缺口并没有明显收敛的迹象。 

国家统计局今日（15 日）公布的数据显示，10 月份规模以上工业增

加值同比增长 3.5%（前值 3.1%）。三大门类的表现都比上月要好。具体来

看，采矿业增加值同比增长 6.0%，比 9 月加速了 2.8 个百分点；制造业增

长 2.5%，比 9 月加速了 0.1 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应

业增长 11.1%，比上月加速了 1.4 个百分点。 

消费方面，10 月社会消费品零售总额同比增长 4.9%，环比增长 0.4%；
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两年平均增长 4.6%，较 9月加快 0.8个百分点。汽车类销售同比下降 11.5%，

两年平均下降 0.4%。1-10 月全国网上零售额同比增速 17.4%。其中实物

商品网上零售额同比增长 14.6%，占社会消费品零售总额比重为 23.7%。

从数据上看，消费有所改善，但近期国内疫情又出现多点扩散，对消费尤

其受线下消费的影响可能会在此后的数据中有所显现。 

价格方面，总体上来讲，当前通胀压力仍在可控范围，并没有出现所

谓的持续通胀压力。10 月 CPI 同比增速为 1.5%，仍处于较低水平。持续

回落的猪价是压低近期 CPI 表现的重要因素，但这只是统计层面的因素，

而非经济层面的因素。2019 年，猪价上涨带动 CPI 从年初的 1.7%一路上

涨到年底的 4.5%，当时的宏观状况显然没有什么通胀压力。接下来，即使

猪价上涨，也并不意味着会有通胀压力，更不需要货币政策做出反应。关

于这一点，央行早在 2012 年的货币政策报告中就说的很明确，货币政策

不会对单个商品的价格波动作出反应。相比于整体 CPI，核心 CPI 更能反

映通胀压力。截至 10 月，核心 CPI 连续四个月维持在 1.2%-1.3%，仍处

于有数据以来的低位区间，没有表现出会进一步上升的迹象。 

市场目前关于通胀的讨论主要集中在 PPI 上，10 月 PPI 同比增速

13.5%，较 9 月回升 2.8 个百分点，成为过去 26 年以来最快速的上涨。有

观点认为 PPI 接下来会向下游传导，并带动 CPI 的上涨。对于这个问题，

我们之前有专题研究详细回答过（延伸阅读：大宗商品价格上涨会带来新

一轮通胀吗），此处不再赘述。 
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需要强调一点，虽然 PPI 当月同比屡创新高，但 10 月下旬以来，大

宗商品的期货价格已经较上月有明显回调。平均而言，现在的大宗商品价

格水平基本回到了今年 5 月左右的水平，前期上涨较多的黑色系回调最显

著。至少从数据上看，环比意义上的持续上涨趋势暂时告一段落。这一方

面是由于部分限制供给的政策得到修正，另一方面也是来自需求的持续疲

软，特别是基建低迷叠加房地产快速下行带来的工业品需求走弱。 

需求端看，出口延续高速增长，消费继续保持低迷，投资则有加速回

落的迹象。在判断出口形势层面，市场正逐渐形成初步共识，即当前出口

金额的景气主要来自价格效应，而非外需持续景气。最值得关注的是投资

开始回落的问题。虽然制造业投资表现仍然比较亮眼，10 月当月同比增速

14.2%，延续了此前的复苏态势，但相比上月也小幅回落了 0.6 个百分点。

在投资中占比超过 60%的房地产投资和基建投资也继续下滑。10 月当月，

基建投资（三类行业倒推）同比增速是-4.8%，连续 6 个月当月同比负增

长，房地产投资同比缺口较 9 月继续放大，增速为-5.4%。 

当前，房地产仍然是目前最大的不确定性来源。在经过连续数月的调

整之后，10 月房地产数据仍没有止跌迹象。 

房地产投资端，国家统计局的数据显示，1—10 月份，全国房地产开

发投资 124934 亿元，同比增长 7.2%，比 1-9 月增速回落 1.6 个百分点。

如果看两年平均增速，1-10 月房地产开发投资两年平均增长 6.7%，较 1-9

月也回落了 0.4 个百分点。 
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