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经济复苏格局的再确认 
 

 

 
7 月以来我们不断强调国内经济正在进入“复苏的第三阶段”。9 月 PMI 数
据进一步确认了这一观点。 
从本轮经济复苏过程上看，建筑业表现亮眼，复苏力度和速度明显快于服
务业和制造业。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济复苏低于预期，海外需求好转不及预期，地产对经济拖累
超预期 
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7 月以来我们不断强调国内经济正在进入“复苏的第三阶段”。9 月 PMI 数据进一步确认了
这一观点。 

从本轮经济复苏过程上看，建筑业表现亮眼，复苏力度和速度明显快于服务业和制造业。 

一方面受益于财政政策发力，在新增专项债力争在 9 月底前发完，项目建设专项债力争在
10 月底前使用完的政策导向下1，8 月以来财政力度明显加强：8 月财政支出环比+11.4%，
高于过去 5 年均值+4%。同时，我的钢铁网调研数据显示，8 月全国项目开工投资额达到
了 3.1 万亿，环比 7 月提高 48%，同比提高 10.8%（见图 2）。 

图 1：8 月财政支出力度有所增强（单位：亿元） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

图 2：2022 年以来政府项目开工投资额统计（单位：亿元） 

 

资料来源：我的钢铁网公众号，天风证券研究所 

财政支出力度走高的结果之一，是基建施工强度有所提升。   

物流信息中心数据显示，9 月土木工程建筑业商务活动指数已经连续 2 个月保持在 58%以

 
1 独家｜2023 年新增专项债需于 9 月底前发行完毕 - 21 经济网 (21jingji.com) 
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上2。同时，建筑安装装饰及其他建筑业新订单指数高于 50%，业务活动预期指数高于 60%3。 

从高频数据上看，百年建筑网显示，9 月基建水泥直供量为 899 万吨，月环比继续上升 6.4%4。
同期，水泥发运率数据也在小幅走高。 

图 3：水泥发运率数据稳步好转（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

这也推动了 9 月建筑业 PMI 回升 2.4 个百分点至 56.2%。相比于仅回升 0.5 个、0.4 个百分
点的制造业和服务业 PMI，有政策支持的建筑业在此次经济复苏中，表现出更强的动力。 

图 4：分行业 PMI 走势（单位：%） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

另一方面，相比于基建，在资金整体紧缺的背景下，房地产类投资或依旧偏弱。例如 8 月
房企施工强度（当月建安类投资/施工面积）仅 66.9 元，大幅低于过去三年的 91.2 元。从
高频数据上看，9 月混凝土产能利用率依旧大幅低于 22 年同期水平。 

目前，受益于不断加码的地产政策，地产销售特别是一线城市地产销售有所回暖。但受限
于规模等，房企资金端压力未见明显回暖，房企面临的资金压力还在继续向投资端传导。

 
2 供需平稳趋升，市场预期向好转变——2023 年 9 月份非制造业 PMI 分析_联合会快讯_中国物流与采购网 (chinawuliu.com.cn) 
3 2023 年 9 月份中国非制造业商务活动指数为 51.7%_联合会快讯_中国物流与采购网 (chinawuliu.com.cn) 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/WO2tgBNuTBCdCB0L83cwsg 
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这也意味着短期地产投资增速或只是降幅收敛，但是绝对水平依旧偏低。 

图 5：2022 年-2023 年混凝土产能利用率（单位：%） 

 

资料来源：百年建筑网公众号5 ，天风证券研究所 

 

图 6：房地产施工强度依旧偏弱（当月建安资金/施工面积）（单位：元/平方米） 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

除了建筑业的景气度改善相对较大，9 月制造业的景气度继续回升，服务业的景气度也止
跌回暖。这是此前我们提到的经济复苏逻辑的延续。需要关注的是，9 月文化和旅游部表
示今年中秋国庆节假期全国国内旅游出游预计达 8.96 亿人次，同比增长 86%，实现国内旅
游收入 7825 亿元，同比增长 138%6。十一假期的实际修复情况或是后续经济复苏强度的重
要参考系。 

图 7：制造业 PMI 全面复苏（单位：%） 

 
5 https://mp.weixin.qq.com/s/WO2tgBNuTBCdCB0L83cwsg 
 
6 https://mp.weixin.qq.com/s/uZmaOX7nrccegIhMkAFCzQ 
 

0

20

40

60

80

100

120

140

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2019



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

资料来源：wind ，天风证券研究所 

 

总的来说，9 月 PMI 和近期数据进一步验证了我们 7 月以来的判断——当前经济不是二次
探底，而是处于 N 形复苏的第三阶段。在 7 月经济见底企稳后，经济正处在向疫后经济增
长中枢逐渐靠拢的路径上。 

我们预计 9 月经济数据有望将再次确认这一事实，而连续改善的经济数据是市场信心好转
的关键。 
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