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国内当前经济形势分析

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

三季度 GDP增速当季同比 3.9%，好于预期，也高于上半年 2.5%的增速，经济

依然处于缓慢复苏通道。分产业来看，一产下行，但略高于疫情前水平，二产迅

速回升也已达到疫情前水平，最大的拖累依然来自于三产，尽管三季度已由负转

正，但增速整体依然疲软。 

供应端来看，9 月工业生产强劲。当月工业增加值同比增速为 6.3%，较 8 月

上升 2.1 个百分点。疫情前（2019 年）月均工业增加值同比增速为 5.68%，2021

年两年月均复合同比增速为 6.2%，也就说至 2021 年，生产端总体并没有受到严

重影响，疫情期间甚至还有明显的回升。今年以来，以上海为代表的静态管理涉

及面较大，生产端也确实受到了影响，但是在各地保生产、稳运行政策推动下，

9 月工业增加值回升明显。 

需求端分化严重。消费、地产继续低迷，但基建和制造业则保持高速增长。

在外围经济持续走弱大背景下，出口逐步回落。 

国庆前，政策三箭齐发下，地产需求端发力迹象依然明显，表现为 10 月首、

二套房贷利率继续下行，但纯需求端的政策边际效力已逐步递减，当前的问题集

中在供给端，供给端未有改善下，地产依然难看到转机。近期，证监会明确在确

保股市融资不投向房地产业务的前提下，允许存在少量涉房业务但不以房地产为

主业的企业在 A 股市场融资，算是一定程度放松了涉房企业的融资，但力度依然

有限。本周部分民企的传闻也表明民营房企流动性依然非常紧张，甚至有恶化趋

势。 
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1   国内经济形势分析 

1.1. 延续弱复苏态势，供需分化 

三季度 GDP 增速当季同比 3.9%，好于预期，也高于上半年 2.5%的增速，经济依然

处于缓慢复苏通道。分产业来看，一产下行，但略高于疫情前水平，二产迅速回升也已

达到疫情前水平，最大的拖累依然来自于三产，尽管三季度已由负转正，但增速整体依

然疲软。从数据来看，疫情前（2019 年）第三产业 GDP增速季度均值约为 7.2%，而 2021

年的复合增速则回落至 5%。但今年以来，第三产业 GDP季度同比增速分别为 4%，-0.4%

和 3.2%，相当于再下台阶。 

图 1.1.1：GDP 同比增速回升（%） 

 

Wind  

图 1.1.2：第三产业恢复缓慢（%） 

 

Wind  

供应端来看，9月工业生产强劲。当月工业增加值同比增速为 6.3%，较 8月上升 2.1

个百分点。疫情前（2019年）月均工业增加值同比增速为 5.68%，2021年两年月均复合

同比增速为 6.2%，也就说至 2021 年，生产端总体并没有受到疫情严重影响，疫情期间

甚至还有明显的回升。今年以来，以上海为代表的静态管理涉及面较大，生产端也确实

受到了影响，但是在各地保生产、稳运行政策推动下，9月工业增加值回升明显。 
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图 1.1.3：9 月工业增加值同比回升明显（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

分大类行业来看，受上游原材料大幅上涨影响，2022年采矿业增速大幅上行，虽然

近期伴随着商品价格下降，增速有所下滑，但累计 8%的增速依然明显高于疫情前。在出

口和地产带动下，2021 年制造业两年复合增速为 6.55%，高于疫情年前（2019 年）6%。

进入 2022年，受到部分时期疫情限制，以及地产低位运行、出口开始下滑等因素影响，

9 月制造业累计同比增速下降至 3.2%，低于疫情前和 2021 年复合水平。但从当月数据

来看，9月制造业工业增加值同比增长 6.4%，较 8月增长 3.3 个百分点，增速回升非常

快。其实疫情后，尽管部分行业受损严重，但高技术行业一直表现亮眼。2021年两年复

合增速高达 12.5%，远高于疫情前的 8.8%。今年以来，高技术行业增速虽有所回落，但

整体依然维持较高增速，特别是 9 月当月同比增速为 9.3%，较 8 月提升了 4.7 个百分

点，凸显经济结构转型特点。 
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图 1.1.4：分行业工业增加值累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

需求端分化严重。消费、地产继续低迷，但基建和制造业则保持高速增长。在外围

经济持续走弱大背景下，出口逐步回落。 

具体来看，9月，社零同比增速仅为 2.5%，较 8月回落 2.9个百分点，远不及预期。

尽管收入预期在回升，但失业率再次攀升，9月城镇调查失业率为 5.5%，较 8月回升 0.2

个百分点。加之，疫情影响下，消费场景受限，消费不见起色。但同时也说明，假如政

策端有一定调整，消费具备增长潜力。 
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图 1.1.5：消费增速再次回落（%） 

 

Wind  

图 1.1.6：收入预期回升（%） 

 

Wind  

 

图 1.1.7：失业率再次攀升（%） 

 

Wind  

图 1.1.8：收入预期回升（%） 

 

Wind  

投资端继续分化，地产与基建、制造业走出了完全不一样的感觉。广义基建在政策

性金融工具、专项债等各项政策推动下，持续表现优异，9 月累计同比增速为 11.2%，

较 8月提升 0.83个百分点，继续保持增长势头，而制造业 9月累计同比增速为 10.1%，

较 8月提升 0.1个百分点，保持高位。 
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地产则继续低位运行。9 月国房景气指数为 94.86%，较 8 月下降 0.21 个百分点。

房地产开发投资完成额累计同比增速也继续恶化，9 月为-8%，较 8 月下降 0.6 个百分

点，当月同比增速则为-12.1%，持续底部徘徊。 

国庆前，政策三箭齐发下，需求端发力迹象依然明显。根据贝壳研究院统计数据显

示，截至 10 月 19 日，贝壳研究院监测范围内已有 10 城首套房贷利率降至“3”字头，

包括石家庄、贵阳、天津、武汉、宜昌、清远、江门、昆明、襄阳、济宁。2022年 10月

首、二套房贷主流利率指数环比继续下行。10月首套主流利率平均为 4.12%，二套平均

为 4.91%，首套利率环比下行 3BP，二套利率与上月持平，较去年最高点分别回落 162BP

和 109BP。 

但与我们之前的观点一致，纯需求端的政策边际效力已逐步递减，当前的问题集中

在供给端，供给端未有改善下，地产依然难看到转机。近期，证监会明确在确保股市融

资不投向房地产业务的前提下，允许存在少量涉房业务但不以房地产为主业的企业在 A

股市场融资，算是一定程度放松了涉房企业的融资，但力度依然有限。本周部分民企的

传闻也表明民营房企流动性依然非常紧张，甚至有恶化趋势。 

图 1.1.9：分行业工业增加值累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图 1.1.10：百城银行房贷利率指数及签约放款周期 

 

资料来源：贝壳研究院 南华研究 

 

出口继续佐证下行趋势。8月出口相对 7月断崖式下滑，9月出口当月同比录得5.7%，

较 8月下降 1.4个百分点，确认下行趋势。对美出口大幅下降，9月为-11.6%，较 8月

下滑 7.8 个百分点。全球经济下滑，甚至即将陷入衰退背景下，出口下行仍将持续。 

 

图 1.1.11：出口下滑（%） 

 

Wind  

图 1.1.12：全球 PMI 持续下行（%） 

 

Wind  
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