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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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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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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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房地产：政策持续加码，市场预期边际好转

 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条政策使资本市场对房地产行业稳步修复的信心有所好
转

来源：公开信息、广州期货研究中心

11月8日，交易商协会发文称，在人民银行的支持和指导下，交易商协会继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具（即“第二支箭”）

，支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，这是今年第三次推出民企增信融资的新政。

“第二支箭”由人民银行再贷款提供资金支持，委托专业机构按照市场化、法治化原则，通过担保增信、创设信用风险缓释凭证、直接购

买债券等方式，支持民营企业发债融资。预计可支持约2500亿元民营企业债券融资，后续可视情况进一步扩容。中债增对民营房企收取增

信服务费率低于0.8％/年，低于市场化民企增信服务费率的1.5%。

11月11日，央行、银保监会发布了《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》（简称“金融16条），

围绕促进房地产融资平稳有序发展、积极做好“保交楼”金融服务、积极配合做好受困房地产企业风险处置、依法保障住房金融消费者的

合法权益、阶段性调整部分金融管理政策、加大住房租赁金融支持力度6方面提出16条细化金融措施，包括 “对国有、民营等各类房地产

企业一视同仁”、“允许未来半年内到期的存量融资多展期1年”、“鼓励信托等资管产品支持房地产合理融资需求”、“对新发放的配套

融资形成不良的，相关机构和人员已尽职的，可予免责”、“延长房地产贷款集中度管理政策过渡期安排”等

民
企
发
债

金
融
16
条
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消费：社会零售出现同比负增长，内生动力不足

 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

数据来源：Wind、广州期货研究中心

社零同比增速转负，商品消费和服务消费同比增速双双下滑 失业率与上月基本持平，青年就业压力仍高
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出口：10月出口增速转负，内外需求均走弱

 受外需加速回落影响，10月出口同比大幅下滑，下滑幅度显著大于进口，且呈现涨价量跌的特征。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

数据来源：Wind、广州期货研究中心

以美元计价看，10月出口同比首次转负，超市场预期
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物价：国内通胀整体低位运行，PPI及核心CPI同比均下行

 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

数据来源：Wind、广州期货研究中心

10月PPI同比下降1.3%，下降2.2个百分点， CPI同比上升2.1%，
较上月回落0.7个百分点

猪价带动食品CPI维持高位，非食品CPI增速下行说明内需仍较疲弱
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社融：货币环境维持宽松，新增社融及贷款不及预期

 受季节性因素及疫情对经济活动的扰动影响，10月社融数据如期回落，但下滑幅度超市场预期，当月新增社融9079亿元，为
2021年以来次低水平。结构方面表现亦不佳，人民币贷款同比少增3321亿元，居民端短期及中长期贷款维持疲软，银行票
据冲量再次出现，实体部门需求仍不足

数据来源：Wind、广州期货研究中心

存量社融与M2同比增速剪刀差-1.5%，说明实体融资需求
不足、银行资产荒现象延续
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人民币贷款 外币贷款 政府债券 企业债券 股票融资 表外融资

10月新增社融项目构成 2020-10

2021-10

2022-10

千亿元
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居民短期贷款 居民中长期贷款 企业短期贷款 企业中长期贷款 非银贷款 票据融资

10月新增人民币贷款项目构成千亿元

人民币贷款及政府债券分别同比少增3321、3376亿元，而委托贷款
以及信托贷款成为主要支撑项，自8月以来维持正的贡献

政策带动企业中长期贷款继续改善，居民中长期贷款维持低迷
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财政：受三季度经济回暖的滞后影响，财政收支压力有所缓和

 1-10月一般公共财政收入累计17万亿元，累计同比下降4.5%，较上月降幅继续收窄，一般公共财政支出累计21万亿元，同
比增加6.4%，财政收支压力有所缓和；政府性基金收入累计同比下降22.7%，政府性基金支出累计同比增加9.8%，今年首
次实现当月盈余

数据来源：Wind、广州期货研究中心

10月公共财政收入单月同比增长15.7%，支出当月同比增
速提升至8.7%，当月实现正的收支盈余
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10月主要经济数据概览

数据来源：Wind、广州期货研究中心

指标
2022年10月
当月同比

2022年9月
当月同比

2022年1-10月
累计（平均）同比

2022年1-9月
累计（平均）同比

2022年10月
当月环比

2022年9月
当月环比

中国

工业增加值 5.0 6.3 4.0 3.9 0.3 0.8

社零 -0.5 2.5 0.6 0.7 -0.7 0.4

固定资产投资 4.3 6.7 5.8 5.9 0.1 0.5

房地产 -16.0 -12.1 -8.8 -8.0 -18.5 12.4

基建 12.8 16.3 11.4 11.2 -6.5 21.2

制造业 6.9 10.7 9.7 10.1 -10.2 23.6

出口 -0.3 5.7 11.1 12.5 -7.6 2.5

进口 -0.7 0.3 3.5 4.1 -10.4 1.05

PPI -1.3 0.9 5.2 5.9 0.2 -0.1

CPI 2.1 2.8 2.0 2.0 0.1 0.3

社融存量 10.3 10.6 —— —— 0.2 1.0

M2 11.8 12.1 —— —— -0.5 1.2
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