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宏观研究 
 
 

消费贡献提升，政策重在落实 
  
 
⚫ 核心观点 

 

三季度经济数据公布，经济持续恢复向好高质量发展稳步推进。

具体来看，体现出以下三个特征：第一，支出端消费贡献提升。第二，

生产端平稳扩张。第三，国企生产加速扩张，民营企业经营改善。四

季度居民收入有望跟随经济恢复继续提升，进而支撑居民消费，同时

房地产市场局部改善有望在更大区域扩展，另外，因去年受外部冲击

影响 GDP增长 2.9%，基数相对较低。经济改善有望持续。而通胀水平

的抬升亦有望助推经济名义增速的提高，进而改善企业盈利。鉴于经

济在三季度实现超预期增长，我们认为此阶段逆周期政策进一步加码

的必要性相对降低，后续重点在已出政策持续落实。 

 

⚫ 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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三季度经济数据公布，经济持续恢复向好高质量发展稳步推进。具体来看，

体现出以下三个特征： 

第一，支出端消费贡献提升。三季度 GDP实际同比增长 4.9%，较二季度放缓

1.4个百分点。由于去年三季度 GDP较二季度明显反弹，导致基数抬升，看两年

平均增速，三季度增长 4.4%，较二季度的增速 3.3%明显提高。从支出法看，由

于消费持续回升，出口下行，投资增速回落，三季度最终消费支出对经济增长贡

献率提升，达到 94.8%，拉动 GDP增长 4.6个百分点；资本形成总额对经济增长

的贡献率是 22.3%，拉动 GDP增长 1.1个百分点；货物和服务净出口对经济增长

的贡献率是-17.1%，向下拉动 GDP0.8 个百分点。具体看消费内部，分化仍然存

在。 

 

图表1：GDP 实际同比   图表2：三大需求对 GDP 拉动 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

消费内部延续“两头热中间冷”。9 月社会消费品零售总额同比增长 5.5%，

前值 3.2%，连续两个月加速。汽车、剔除汽车零售额同比分别为 2.8%、5.9%，

前值分别为 1.1%、5.1%。商品、餐饮收入同比分别为 4.6%、13.8%，前值分别为

3.7%、12.4%。零售额增速普遍提高。服务消费亦持续恢复，前三季度居民人均服

务性消费支出同比增长 14.2%，占居民人均消费支出的比重是 46.1%，比去年同

期明显提升 2个百分点。 
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图表3：消费持续恢复   图表4：商品零售&餐饮收入 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

分品类看商品消费，“两头热中间冷”的特征仍然明显。9月份食品、饮料、

服装纺织品等必需品，以及烟酒、金银珠宝、汽车等零售增速提高。消费的改善

一方面来源于居民就业伴随经济恢复获得改善。9月全国城镇调查失业率为 5.0%，

较 8 月下降 0.2 个百分点，就业市场改善有助于稳定居民工资收入。前三季度，

居民人均可支配收入同比增长 6.3%，其中工资性收入增长 6.8%，较二季度保持

平稳。另一方面，9月份存量房贷利率调整落地，绝大多数借款人均已第一时间

享受到了实惠。9 月 25 日到 10 月 1 日实施首周，有 98.5%符合条件的存量首套

房贷利率完成下调，合计 4973万笔、21.7万亿元。而房地产市场改善尚局限于

局部，存量房贷利率调整带来的增量资金可能助推了部分可选品的消费增长。 

 

图表5：各消费品类零售增速 

 

资料来源： iFinD，中邮证券研究所 
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房地产积极反馈，制造业投资持续加速。1-9 月固定资产投资额累计同比

3.1%，较前 8个月 3.2%增速略放缓。基建、房地产、制造业投资累计同比分别为

9%、-9.1%、6.2%，前值分别为 9%、-8.8%、5.9%，基建投资平稳，房地产降幅扩

大，制造业投资继续提速。前三季度高技术产业投资同比增长 11.4%，其中高技

术制造业和高技术服务业投资分别增长 11.3%、11.8%。高技术制造业中，航空、

航天器及设备制造业，医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资分别增长 20.7%、

17.0%；高技术服务业中，科技成果转化服务业、专业技术服务业投资分别增长

38.8%、29.6%。高技术投资保持了较高增速。 

房地产市场现积极反馈，9 月商品房销售面积、销售额同比分别为-19.8%、

-19.2%，前值分别为 -24%、-23.7%，均较 8月份明显改善。9月各地政策加码，

市场出现积极反馈。据克而瑞统计，一线因供应放量+新政刺激，9月成交面积环

比增长 16%，二三线持平上月，部分城市迎来复苏行情，诸如天津、武汉、南京

来访、认购稳步回升。同时，9月份 70个大中城市商品住宅交易量的数据，新房

和二手房合计数据在 9月份当月转正，环比增长 2.8%，从 4月份以来，在连续 5

个月下降后首次转正。金九房企推盘积极性稳步恢复，叠加核心城市陆续出台“认

房不认贷”、降低首付、限购松绑等新政，整体成交小幅回升。同时，微观项目层

面出现来访、认购回升等复苏迹象，因网签滞后等因素，后续成交数据将有所体

现。9月房地产积极响应有望持续。 

 

图表6：固定资产投资及分项 图表7：商品房销售面积及销售额 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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第二，生产端平稳扩张。从生产法看，三季度一产、二产、三产增加值同比

分别增长 4.20%、4.60%、5.20%，前值分别为 3.70%、5.20%、7.40%。受基数抬

升影响，二产、三产增速均回落。剔除基数影响，三季度一、二、三产增加值两

年平均增速分别为 3.8%、4.9%、4.2%，对比二季度 4.1%、3.0%、3.4%，二产、三

产实际均改善。具体看 9月，工业增加值同比增长 4.5%，与 8月持平。采矿业、

制造业、公用事业增加值同比增速分别为 1.5%、5%、3.5%，前值 2.3%、5.4%、

0.2%。前三季度全国工业产能利用率是 74.8%，比上半年提升 0.4个百分点，而

规模以上工业企业产销率是 96.8%，前三季度比上半年提升了 0.6个百分点。而

且 7、8、9三个月工业企业产销率均超过 97%。工业产销格局改善。 

9 月份，服务业生产指数同比增长 6.9%，比上月加快 0.1个百分点，增速连

续 2个月回升。其中，住宿和餐饮业，信息传输、软件和信息技术服务业，交通

运输、仓储和邮政业生产指数分别增长 17.7%、11.3%、9.3%。整体来看，二三产

生产保持平稳恢复。 

 

图表8：三大产业增加值同比 图表9：工业及服务业生产 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

第三，国企生产加速扩张，民营企业经营改善。9月份规模以上工业企业中，

国有控股企业增加值同比增长 5.9%，股份制企业增长 5.6%，外商及港澳台商投

资企业增长 0.4%，私营企业增长 3.3%；对比 8 月分别增长 5.2%、5.7%、0.8%、

3.4%，国企生产显著加速，其他类型企业生产基本平稳。与 9月份大企业 PMI 跳

升至 51.6%一致。8 月以来 PPI 环比持续正增长，工业品价格下行压力的缓解对

中上游原材料企业生产形成了支撑。 
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另外，在 7月《关于促进民营经济发展壮大的意见》发布后，配套举措逐步

落地，民营企业生产经营改善。9月份民营企业景气持续上行，小企业 PMI升至

48%。同时，9月份中国中小企业信心指数（SMEI）亦反弹至 51.3%，反映企业信

心逐步改善。另外，国家统计局副局长盛来运表示，国家统计局面向 5.9万户小

微企业开展了一项调查，调查显示，企业生产订单情况、经营情况总体改善，景

气指数环比提升了 1.5 个百分点。前三季度民营企业进出口同比增长 6.1%，在

全部进出口总额同比略有下降的情况下，民营企业进出口保持了增长，占全部进

出口总额的 53.1%，比去年继续提升。 

需求的改善，拉动民间投资改善。前三季度民间固定资产投资同比下降 0.6%，

虽然还是负增长，但降幅比 1-8月收窄了 0.1个百分点。在民间投资中，房地产

投资占比超过 1/3，如果扣除房地产投资，民间投资增长 9.1%，环比回升了 0.1

个百分点。 

 

图表10：中小企业景气指数 图表11：分注册类型工业企业增加值 

  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

 

综上，三季度经济实现了持续恢复向好，基数抬升导致同比读数回落。三季

度 GDP 名义同比增长 3.5%，较二季度 4.8%增速亦放缓。但是三季度 GDP 平减指

数同比 -0.84%，较二季度 -1.44%降幅明显收窄。7月以来 PPI同比降幅持续收

敛，同时 8月后 CPI回正，带动 GDP平减指数改观。四季度居民收入有望跟随经

济恢复继续提升，进而支撑居民消费，同时房地产市场局部改善有望在更大区域

扩展，另外，因去年受外部冲击影响 GDP 增长 2.9%，基数相对较低。经济改善

有望持续。而通胀水平的抬升亦有望助推经济名义增速的提高，进而改善企业盈
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利。鉴于经济在三季度实现超预期增长，我们认为此阶段逆周期政策进一步加码

的必要性相对降低，后续重点在已出政策持续落实。 

 

风险提示 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 
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