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汽车和基建韧性几何？ 
 

 
关于 10 月经济数据的问题，市场担心的主要不是因为疫情和季节性等短期
因素导致的经济下行，而是 6 月以来持续支撑国内经济修复的两条主线—
—基建投资和汽车消费，是否会转向下行？ 
 
第一，10 月汽车消费的走弱的主要原因是疫情影响了汽车销售的线下场
景。考虑到后续消费场景修复、政策延续等我们预计汽车消费的高增速有
望延续。 
 
第二，基建放缓或主要是因为项目施工进度受疫情影响。考虑到一方面建
筑业活动的预期指数维持高位，另一方面基建近期再次获得增量资金支持。
对后续基建我们依然维持乐观。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：关注后续海外需求的变化，关注国内疫情的演变，关注国内基
建落地情况 
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在 10 月高频数据已经向市场传递了经济再度走弱的信号之后，10 月制造业 PMI 下降了 0.9

个百分点至 49.2%，重回荣枯线之下。原因也容易解释：1）受生产淡季的季节性影响（2017

年-2021 年 10 月 PMI 生产指数平均下降 1 个百分点），又叠加了今年以来“季末高-季初
低”的脉冲特征；2）受疫情反复的影响，经济出现了类似今年 7 月的短期下行；3）考虑
到供应商配送时间是一个逆指数（约推动 10 月 PMI 上行 0.25 个百分点），PMI 数据反映的
实际经济格局其实更弱。4）根据我们的月度 GDP 预测模型，10 月 GDP 同比增速为 4%，
低于 9 月 0.3 个百分点。 

图 1：10 月 PMI 数据分项一览（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：月度 GDP 同比回落（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（为更好的体现趋势，这里不包括 2021 年 2 月数据） 

关于 10 月经济数据的问题，市场担心的主要不是因为疫情和季节性等短期因素导致的经
济下行，而是 6 月以来持续支撑国内经济修复的两条主线——基建投资和汽车消费，韧性
能否延续？ 

6 月以来，基建和汽车对固投和消费具有明显贡献，其中基建投资累计同比增速从 9.25%
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上行至 9 月的 11.2%，汽车制造业投资累计同比增速从 8.9%上行至 12.7%，汽车销售累计同
比增速从-5.7%上行至 0.4%。但是这两条主线在 10 月明显走弱，特别是汽车。 

10 月汽车销售开始出现疲弱迹象。乘联会数据显示 1-23 日国内乘用车市场零售 106.3 万
辆，同比去年下降 3%，较上月同期下降 6%1（9 月同比上涨 21.5%2）。而 2013 年以来，乘
联会数据与社零数据的相关性高达 89%，乘联会汽车销售数据的回落大概率表明 10 月汽车
消费走弱。 

图 3：6 月以来汽车消费同比增速快速回升（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所（2021 年使用两年复合同比增速） 

 

图 4：10 月汽车消费走弱（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

10 月汽车消费的走弱的主要原因是疫情影响了汽车销售的线下场景，部分地方车展活动延
期举办。除汽车外，线下服务业也受到疫情影响。10 月服务业商务活动指数降至 47.0%，
低于 9 月 1.9 个百分点，统计局表示零售、道路运输、住宿、餐饮、租赁及商务服务等接

 
1 http://www.cpcaauto.com/newslist.php?types=csjd&id=2901 
 
2 乘用车市场信息联席会 (cpcaauto.com) 
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触性聚集性服务行业的商务活动指数低位回落3。 

图 5：国内疫情再次反复（单位：例） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从两个原因看，我们预计汽车消费的高增速有望延续。 

一是从批发和二手车销售等高频数据上看，目前居民的购车意愿依旧较高，上海二手汽车
交易量维持高位，今年 6 月以来持续超过 2019-2021 年同期水平。同时，虽然 10 月乘用
车零售数据同比转负，但是狭义乘用车批发数据持续好转，前三周批发同比增速分别为-6%、
14%和 23%，这表明虽然终端销售在疫情扰动下有所回落，但是中游批发商预期依旧较好。 

二是目前汽车销售累计同比增速刚转正，后续随着疫情影响减弱、原定车展落地举办以及
临近年末，居民在政策到期前（购置税减半政策截止 12 月末4）提前购车，最后两个月的
汽车消费有望维持高增。 

图 6：二手汽车交易量维持高位（单位：辆） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
3 国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2022年 10月中国采购经理指数 (stats.gov.cn) 
4 财政部 税务总局关于减征部分乘用车车辆购置税的公告 (chinatax.gov.cn) 
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10 月建筑业 PMI 和相关高频数据也出现回落。其中 10 月建筑业商务活动指数为 58.2%，
比上月下降 2.0 个百分点，建筑业新订单指数为 48.9%，比上月下降 2.9 个百分点。10 月高
炉开工率、石油沥青装置开工率、水泥熟料产能利用率等与建筑建材相关的高频数据均有
所回落。由于地产投资在目前阶段尚没有大起大落的可能，因此建筑业的波动可能主要是
10 月基建投资增速放缓所致。目前看，基建放缓的主要原因是项目施工进度受到疫情影响，
以及10月部分华北地区环保限产导致高耗能行业生产回落（10月高耗能行业PMI为48.8%，
低于上月 1.8 个百分点；唐山出台环保限产政策）。 

图 7：10 月建筑业 PMI 有所回落（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：石油沥青装置开工率略有回落（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

对后续基建我们依然维持乐观。 

一方面从 PMI 数据来看，建筑业活动的预期指数维持高位，10 月土木工程建筑业商务活
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动指数为 60.8%，连续两个月位于高位景气区5，建筑业业务活动预期指数为 64.2%，比上月
上升 1.5 个百分点，为近期高点。 

另一方面，基建近期再次获得增量资金支持。wind 数据显示 10月新增专项债发行规模 4279

亿元，此前新增 5000 亿专项债正在加速落地。按照政策要求，新增专项债会优先支持在
建项目，争取年内形成更多实物工作量。6 考虑到政策发力的增量项目重点在南方区域，
预计 11、12 月基建投资同比有望继续维持高位。（详见《迟到的经济数据》，2022.10.25） 

除汽车和建筑业之外，10 月 PMI 出口新订单指数超预期上行 0.6 个百分点，与表现偏弱的
出口高频数据略有背离。10月末CCFI和SCFI运价指数相比于的9月末分别回落20%和11.7%，
10 月上旬 8 大重点港口外贸集装箱吞吐量同比下行 9.4%。结合高频数据，我们预计本月出
口可能依旧偏弱，但降幅相比于 8、9 月会明显收窄，出口增速下台阶后进入走平阶段。 

图 9：出口运价指数继续 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
5 国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2022年 10月中国采购经理指数 (stats.gov.cn) 
6 李克强主持召开国务院常务会议 部署加力支持就业创业的政策 拓展就业空间培育壮大市场主体和经济新动能等_总理_中国

政府网 (www.gov.cn) 
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