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2023年 10月 18日 宏观类●证券研究报告

消费拉动 Q3 增长超预期，改善势头如何巩固？ 事件点评

23Q3 / 9月经济数据点评

投资要点

三季度 GDP 好于预期，消费内需拉动明显，地产对投资拖累较深。三季度实际

GDP同比 4.9%，高于我们的预期（4.2%）。最终消费贡献高达 4.6个百分点，大

幅好于预期，大众消费的稳健复苏是最主要原因，中等收入人群财富效应预期也初

步趋稳；房地产投资探底和去库存加快共同导致资本形成的拉动作用减弱，对实际

GDP当季增速的贡献仅为 1.1个百分点；净出口与预期接近。

零售增长超预期走强，可选消费信心趋于恢复，大众消费持续稳健复苏。9月社零

总额同比增长 5.5%，明显好于市场和我们前期预期。其中限额以上商品零售同比

上行 2.2个百分点至 4.7%，为单月最大贡献来源。呈现以下特点：1）油价上行拉

动限额以上石油制品零售增长。2）地产政策结构性放松初步稳定居民财富效应预

期，带动可选消费出现一定改善。3）大众消费稳健复苏。

固定投资温和修复，制造业超预期上行，基建增速小幅回落，房地产持续探底。9

月固定资产投资累计同比小幅下行 0.1个百分点至 3.1%，测算单月同比上行 0.6

个百分点至 2.4%，连续第二个月温和恢复。制造业投资超预期走强，先进产业链

投资持续活跃；广义基建增速小幅下行，高基数下仍维持了极高的实际增速水平，

对稳就业稳增长持续发挥积极作用；地产政策结构性放松对供给侧的传导尚存时

滞。

政策呵护住宅销售温和改善，竣工、新开工增速均有好转，可持续性有待进一步观

察。9月认房不认贷向一线城市推广、存量首套利率下调落地，地产销售在下半月

迎来一轮温和改善，住宅销售面积同比连续第 3个月改善并且有所加速。受基数低

位、开发周期延伸和政策结构性放松的信心小幅提振作用的共同影响，9月竣工面

积、新开工面积同比增速均有好转。考虑到本轮地产政策放松力度克制并强调因城

施策，同时当前居民部门和开发商预期仍相对谨慎，关键数据改善持续性仍需观察。

出口和消费改善拉动，去库存加速背景下工业生产维持较强增长。9月出口跌幅收

窄较快、国内商品消费较预期强劲，令去库存加速和高基数背景下工业生产维持了

较强的增长态势。9月工业增加值同比持平于 4.5%的年内次高水平，其中制造业

维持在较高增速中枢水平附近。9月城镇调查失业率再度下行0.2个百分点至5.0%，

工业生产、服务消费的稳健和较好复苏节奏、以及基建投资都发挥了稳就业作用。

消费拉动 Q3 增长超预期，改善势头仍需财政货币政策同步加码精准扩张方可得到

巩固。前三季度消费改善主要源于今年以来制造业、基建投资高增与居民就业的普

遍改善所带动的大众商品和服务消费需求稳健复苏趋势。中秋国庆假期数据显示消

费结构开始发生变化，大众消费复苏峰值已过，后续消费改善势头能否持续或将取

决于中等收入人群决定的大宗可选商品消费和中高档服务消费能否接续力量。在房

地产政策阶段性放松之后，我们预计一二线城市房价预期有望在年底年初率先企

稳，中等收入群体去杠杆或将放慢，消费支出意愿有望提升。在强势美元可能贯穿

明年的外部压力下，国内经济政策或需同时调动财政、货币两大积极性，扩大财政

赤字、施行新一轮个税减税，改善居民收入预期，与财富效应预期趋稳形成合力，

共同推动消费持续向好。货币政策配合财政扩张实施中性偏松操作，则可一定程度

缓释过度依赖货币政策可能导致的贬值压力。

风险提示：美联储紧缩超预期风险，内需恢复不及预期风险。
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一、三季度 GDP 好于预期，消费内需拉动明显，地产对投资拖累较深。

三季度实际 GDP同比 4.9%，高于我们的预期（4.2%）。从需求端来看，最终消费贡献高达

4.6个百分点，大幅好于预期，大众消费的稳健复苏是最主要原因，中等收入人群财富效应预期

也初步趋稳；房地产投资探底和去库存加快共同导致资本形成的拉动作用减弱，对实际 GDP当

季增速的贡献仅为 1.1 个百分点，地产供需逻辑正在发生长期变化；净出口拖累当季经济增速

0.8个百分点，与预期接近。

图 1：实际 GDP同比增速及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、零售增长超预期走强，可选消费信心趋于恢复，大众消费持续稳健复苏。

9月社会消费品零售总额同比增长 5.5%，增速意外较上个月上行 0.9 个百分点，明显好于

市场和我们前期预期，成为 23Q3拉动经济增长表现超预期的主要原因。其中可选商品消费占比

较大的限额以上商品零售同比增长 4.7%，较 8月上行 2.2个百分点，为单月最大贡献来源。具

体结构呈现以下特点：1）三季度油价上行，拉动限额以上石油制品零售同比增速再度上行 2.9

个百分点至 8.9%。2）地产政策结构性放松形成初步的居民财富效应预期稳定效果，带动可选商

品消费在前期竣工一般的背景下出现一定改善，汽车零售同比增长 2.8%，较 8月改善 1.7个百

分点。3）大众消费维持稳健复苏趋势，9月限额以上必需品零售同比增长达 8.3%，较 8月上行

达 4.8个百分点，剔除波动较大、中秋国庆假期叠加等因素仍然较为强劲，餐饮同比增长 13.8%，

较 8月改善 1.4个百分点。
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图 2：社会消费品零售总额同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年，2023年 3-6月为两年平均增速

图 3：限额以上商品零售同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年，2023年 3-6月为两年平均增速

三、固定投资温和修复，制造业超预期上行，基建增速小幅回落，房地产持续探底。

9月固定资产投资累计同比小幅下行 0.1个百分点至 3.1%，测算单月同比上行 0.6个百分点

至 2.4%，连续第二个月温和恢复。其中三大类投资分化加大，制造业投资单月同比 8.0%，超预

期走强 0.7个百分点，先进产业链投资持续活跃；广义基建投资当月同比小幅下行 2.0个百分点

至 7.5%，高基数下仍维持了极高的实际增速水平，对稳就业稳增长持续发挥积极作用；地产政

策结构性放松对供给侧的传导尚存时滞，房地产开发投资同比跌幅小幅扩大 0.3 个百分点至

-11.3%，磨底期进入第 5个月。
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图 4：固定资产投资、房地产、制造业、基建投资单月同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

图 5：广义基建投资同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年为两年平均增速

四、政策呵护住宅销售温和改善，竣工、新开工增速均有好转，可持续性有待进一步观察。

9月认房不认贷向一线城市推广、存量首套利率下调落地，地产销售在下半月迎来一轮温和

改善，9月住宅销售面积同比跌幅收窄 3.8个百分点至-11.6%，连续第 3个月改善并且有所加速。

受基数低位、开发周期延伸和政策结构性放松的信心小幅提振作用的共同影响，9月竣工面积、

新开工面积同比增速均有好转，分别改善 15.0、5.3个百分点至 25.8%、-16.9%。考虑到本轮地

产政策结构性放松力度克制并强调因城施策，同时当前居民部门和开发商受人口结构、产业布局

和城市人口吸纳能力分化等长期因素的影响而预期仍相对谨慎，加之今年以来土地成交仍然较为

清淡，地产产业链供需两侧关键节点数据改善的可持续性仍需进一步观察确认。
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图 6：住宅销售、新开工、竣工面积同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

五、出口和消费改善拉动，去库存加速背景下工业生产维持较强增长。

9月出口跌幅收窄较快、国内商品消费较预期强劲，令去库存加速和高基数背景下工业生产

维持了较强的增长态势。9月工业增加值同比持平于 4.5%的年内次高水平，其中采矿业、制造

业分别下行 0.8、0.4个百分点至 1.5%和 5.0%，后者维持在较高增速中枢水平附近；公用事业

受低基数影响同比增速反弹 3.3个百分点至 3.5%。主要制造业行业中，黑色金属同比大幅下行

4.6 个百分点至 9.9%，计算机、通信和其他电子设备制造业以及医药制造业同比分别小幅下行

1.3和 1.5个百分点至 4.5%和-7.7%，普遍受到去库存加速的影响。由于上轮补库存力度较大、

持续时间较长，预计未来数月去库存速度仍将较快，可能对工业生产产生一定的持续压制作用。

9月城镇调查失业率再度下行 0.2 个百分点至 5.0%，今年工业生产、服务消费的稳健和较好复

苏节奏、以及基建投资对流动就业人口都发挥了较好的稳就业作用。

图 7：工业增加值与三大工业行业增加值实际同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021年、2023年 3-5月为两年平均增速
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图 8：城镇调查失业率与不同户籍人群表现（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

六、消费拉动 Q3 增长超预期，改善势头仍需财政货币政策同步加码精准扩张方可得到巩固。

前三季度消费改善主要源于今年以来制造业、基建投资高增与居民就业的普遍改善所带动

的大众商品和服务消费需求稳健复苏趋势。中秋国庆假期数据则显示消费结构开始发生变化，

大众消费复苏峰值已过，后续消费改善势头能否持续或将取决于中等收入人群决定的大宗可选

商品消费和中高档服务消费能否接续力量。在房地产政策阶段性放松之后，我们预计一二线城

市房价预期有望在年底年初率先企稳，在此基础上中等收入群体去杠杆过程或将放慢，消费支

出意愿有望提升。在美国供需循环偏热、美联储鹰派立场坚决、强势美元可能贯穿明年全年的

外部压力下，国内经济政策或需同时调动财政、货币两大积极性，扩大财政赤字、施行新一轮

大规模个税减税，通过二次分配改善中等收入人群收入预期，以此与财富效应预期趋稳形成合

力，共同推动大宗可选商品消费和中高档服务消费持续向好。货币政策配合财政扩张实施中性

偏松操作，则可一定程度上缓释过度依赖货币政策单一轮轨所可能导致的更大的人民币贬值压

力。我们对 2024 年货币财政政策的同步精准加码扩张抱有较强的期待。

风险提示：美联储紧缩超预期风险，内需恢复不及预期风险。
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