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经济稳健上行，宽松概率下降 
  
3 季度经济数据点评 
  
完成全年增长目标压力不大，货币和财政政策进一步宽松的概率有所下降。 

 全年完成经济增长目标压力不大。3 季度经济景气明显好于 2 季度，全年
完成经济增长目标的压力不大。考虑基数效应，9 月社零稳健增长。固定
资产投资中，除房地产以外，制造业、基建等主要投资类别增速也稳中
有升。 

 如我们在 8 月经济数据点评中提到，近期居民杠杆率，特别是居民中长
期贷款杠杆率较为稳定，后续居民中长期贷款需求预计将随着名义 GDP

增长而平稳修复。 

 年内货币、财政政策进一步宽松的概率均有所下降。如我们在本月金融
数据点评中提到，截至今年 8 月，近 12 个月的广义财政赤字约 7.2 万亿
元。4 季度财政赤字仍有一定空间，且由于完成经济增长目标压力不大，
今年扩大财政赤字的迫切性有限。为了置换存量债务而发行的地方政府
专项债券，对债市可投资标的的净增加作用有限，对于债市而言，不应
视为财政的进一步宽松。 

 另外，今年我国已分别进行两次降准和两次降息，年内再次进行降准、
降息的必要性也不高。 

 在货币政策和财政政策无需进一步宽松的前提下，银行净息差可能重新
成为影响利率的重要因素。按照上市银行今年中报披露，商业银行存款
成本率仍处于上行趋势中。去年的商业银行存款降息并未明显影响这一
趋势。这可能是因为居民存款的定期化趋势加强。 

 在银行净息差收窄、而稳增长压力减小的条件下，在商业银行再次协调
存款降息以前，债市基准利率或承受一定的上行压力。当然，政策面由
于年内目标压力减轻而骤紧的可能性不大，利率持续上行的风险不高。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

国家统计局 10 月 18 日发布 2023 年三季度经济数据。经初步核算，前三季度国内生产总值 913027

亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%。分产业看，第一产业增加值 56374 亿元，同比增长 4.0%；

第二产业增加值 353659 亿元，增长 4.4%；第三产业增加值 502993 亿元，增长 6.0%。分季度看，一

季度国内生产总值同比增长 4.5%，二季度增长 6.3%，三季度增长 4.9%。1-9 月，全国固定资产投资

（不含农户）375035 亿元，同比增长 3.1%（按可比口径计算）。其中制造业投资增长 6.2%。9 月，

社会消费品零售总额 39826 亿元，同比增长 5.5%。1-9 月，社会消费品零售总额 342107 亿元，同比

增长 6.8%。9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%（增加值增速均为扣除价格因素的实际

增长率）。 

 

点评： 

全年完成经济增长目标压力不大。如我们在 9 月金融数据点评《总量相对强劲、财政仍有空间》

(20231014)中提到的，考虑去年基数效应，今年 3、4 季度 GDP 分别仅需要同比增长 4.1%和 5.1%，

即可确保完成今年的经济增长目标。而实际的 3 季度 GDP 同比增速达到 4.9%，经济景气明显好于 2

季度。考虑到去年 4 季度 GDP 的低基数，全年完成经济增长目标的压力不大。据国家统计局测算，

4 季度 GDP 同比增长约 4.4%即可确保完成经济增长目标。 

 

图表 1. 年内完成 GDP 增长目标压力不大 

 
资料来源：Wind，中银证券 

 

考虑基数效应，9 月社零稳健增长。9 月当月，社零同比增长 5.5%，较 2021 年同期增长约 8.1%，

两年复合平均增速约 4.0%。固定资产投资中，除房地产以外，制造业、基建等主要投资类别增速也

稳中有升。9 月，隐含的制造业固定资产投资当月同比增速约 7.9%，狭义基础设施（不含电力、热

力、燃气及水生产和供应业）投资当月同比增速约 5.0%，均较前月增速进一步提高。 
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图表 2. 社零增速稳健修复  图表 3. 基建、制造业投资稳定增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券。注：为剔除基数大幅变动影响，2021 年和
2023 年的增速分别使用 2020-2021 和 2022-2023 的两年复合平均增速。 

 资料来源：Wind，中银证券 

 

房地产投资当月同比下降约 18.7%，降幅较前月略有收窄。9 月全国商品房销售面积约 10857 万平

米，较 8 月有明显的环比改善。如我们在 8 月经济数据点评《经济温和改善、地产曲折修复》(20230915)

中提到，近期居民杠杆率，特别是居民中长期贷款杠杆率较为稳定（3 季度居民中长期贷款杠杆率

约 47.2%，与 2 季度基本持平），后续居民中长期贷款需求预计将随着名义 GDP 增长而平稳修复。 

 

图表 4. 平均房贷利率与居民杠杆率  图表 5. GDP 与生产端指标 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

综合来看，3 季度经济数据印证了 7、8 月工业增加值、服务业生产指数等生产端数据的改善趋势，

供需两端均体现出景气稳健上行的态势。 

年内货币、财政政策进一步宽松的概率均有所下降。如我们在本月金融数据点评《总量相对强劲、

财政仍有空间》(20231014)中提到，截至今年 8 月，近 12 个月的广义财政赤字约 7.2 万亿元，4 季度

财政赤字仍有一定空间，由于完成经济增长目标压力不大，今年扩大财政赤字的迫切性有限。由于

完成经济增长目标的压力不大，今年扩大财政赤字空间的迫切性有限。为了置换存量债务而发行的

地方政府专项债券，对债市可投资标的的净增加作用有限。对于债市而言，实际上不应视为财政的

进一步宽松。另外，今年我国已分别进行了两次降准和两次 MLF 降息，年内再次进行降准、降息的

必要性也不高。 

 



2023 年 10 月 18 日 经济稳健上行，宽松概率下降 4 

 

 

 

图表 6. 广义财政赤字(12 个月滚动加总)  图表 7. 主要上市银行存款成本率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  

资料来源：iFind，各银行年报、季报，中银证券。样本上市银行包括工商
银行、农业银行、建设银行、中国银行、邮储银行、交通银行、招商银行、

中信银行、浦发银行、兴业银行、民生银行、光大银行、平安银行、华夏
银行、北京银行、江苏银行、浙商银行、上海银行、宁波银行、南京银行。 

 

在货币政策和财政政策无需进一步宽松的前提下，银行净息差可能重新成为影响利率的重要因素。

我们选取 20 家上市银行作为观察样本，这 20 家上市银行 2022 年的平均存款余额均超过 1 万亿元，

总的平均存款余额超过全部上市银行的 95%，对于商业银行具有较强的代表性。根据样本银行数据，

从 2021 年到今年上半年，商业银行存款成本率仍处于上行趋势中。去年的商业银行存款降息也并未

明显影响这一趋势。这可能是因为居民存款的定期化趋势加强。 

在银行净息差收窄、而稳增长压力减小的条件下，在商业银行再次协调存款降息前，债市基准利率

或承受一定的上行压力。当然，政策面由于年内目标压力减小而骤紧的可能性不大，利率持续上行

的风险不高。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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