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[Table_Summary]  经济延续复苏态势，居民收入有所改善。1-9月国内生产总值同比增长 5.2%，

比上半年回落 0.3个百分点，高于市场预期。分产业看，一，二产业同比增速

有所提升，第三产业增速有所回落。从环比看，三季度国内生产总值增长 1.3%，

国内经济呈现出回稳向好的态势。前三季度，居民实际收入略有回升，消费支

出增速升高，失业率保持稳定。随着经济保持回稳向上态势，就业状况有望持

续改善。 

 工业生产继续回升，制造业保持领涨。1-9月，全国规上工业增加值同比增长

4%，其中制造业领涨。9月单月规上工业增加值同比实际增长 4.5%，与 8月

持平。41个大类行业中有 26个行业增加值保持同比增长。后续在库存仍在底

部，国内经济持续修复，叠加政策持续发力，工业生产有望继续回升。 

 多因素支持下，基建投资增速回升。1-9月狭义基础设施投资同比增长 6.2%，

高于整体固定资产投资增速 3.1 个百分点。9 月单月狭义基建投资同比上涨

4.97%，增速较 8月回升 1.02个百分点。从高频数据看，10月后石油沥青开

工装置开工率回落，加上天气转冷，预计后续基建投资增速稳中有落。 

 房地产开发投资单月增速略升，但政策效果仍待释放。1-9月，全国房地产开

发投资同比下降 9.1%，较前值增速继续回落 0.3 个百分点。从开发和销售数

据看，新开工数据有所好转，竣工数据仍明显好于开发数据，销售数据仍然较

弱。后续在密集政策的利好下，预计房地产市场将逐渐修复。 

 制造业单月增速回升，高技术产业投资仍较快。1-9月，制造业投资增长 6.2%，

增速回升 0.3 个百分点。新动能投资继续拉动，1-9 月份高技术产业投资增长

11.4%。9月单月，制造业投资同比增速较前值回升 0.79个百分点至 7.86%，

预计后续高新技术发展将继续加力，带动制造业投资恢复。 

 消费增速超预期回升，后续或持续恢复。9 月，社消总额同比增长 5.5%，超

过市场预期。其中商品零售同比增长 4.6%，餐饮收入增长 13.8%。9 月份限

额以上单位 16 个商品类别中 13 类零售额同比保持正增长，三个仍在负值区

间的分别为家用电器和音像器材类、文化办公用品类和建筑及装潢材料类，基

本生活类产品消费增长较稳健，升级类商品销售增长分化。总的来看，9月消

费明显改善。随着双节提振再加上政策效果显现和房地产销售企稳等多重积极

因素，预计消费保持稳健增长。 

 风险提示：经济复苏不及预期，政策效果不及预期。 
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1 经济延续复苏态势，居民收入有所改善 

经济超预期增长，复苏向好态势延续。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%，比上半年回落 0.3 个百分点，但高于市场预期 5%。分产业看，一，

二产业同比增速有所提升。第一产业增加值为 56374 亿元，增速较上半年提升 0.3 个百分点

至 4.0%；第二产业增加值 353659 亿元，增速较上半年回升 0.1 个百分点至 4.4%；第三产

业增加值 502993 亿元，增速较上半年回落 0.4 个百分点至 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%。从环比看，三季度国内生产

总值增长 1.3%。国内经济呈现出回稳向好的态势，生产供给稳步增加，市场需求持续扩大，

就业物价总体改善，发展质量稳步提升，积极因素累积增多。货币政策方面，10 月，潘功胜

表示，下一步要持续用力、乘势而上，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，着力

扩大内需、提振信心，加快经济良性循环，为实体经济提供更有力支持，货币政策短期或延

续宽松基调；财政政策方面，多省份陆续发放特殊再融资债券，截至 10 月 17 日，已有 18

个披露拟发行特殊再融资债券的地区，目前，全国拟发行的特殊再融资债券总额达 7362.54

亿元，发行后有助于帮助地方政府缓解债务压力；房地产政策方面，继一线城市推广“认房

不认贷”之外，多地陆续放松和取消限购政策。近期政策仍维持稳增长基调，经济复苏动能

有望得到延续。如果要完成全年预期目标，四季度只要增长 4.4%以上，就可以保障完成全

年 5%左右的预期目标，根据目前的经济复苏情况，完成全年目标仍较可期。 

居民实际收入略有回升，消费支出增速升高，失业率保持稳定。从收入来看，1-9 月，

全国居民人均可支配收入 29398 元，同比名义增长 6.3%，比上半年增速回落 0.2 个百分点；

扣除价格因素实际增长 5.9%，加快 0.1 个百分点。按常住地分，城镇居民人均可支配收入

39428 元，同比名义增长 5.2%，增速较上半年回落 0.2 个百分点，实际增长 4.7%，增速与

上半年持平；农村居民人均可支配收入 15705 元，同比名义增长 7.6%，较上半年回落 0.2

个百分点，实际增长 7.3%，增速较上半年加快 0.1 个百分点。从收入来源看，全国居民人

均工资性收入、经营净收入、财产净收入、转移净收入分别名义增长 6.8%、6.7%、3.7%、

5.8%，其中工资性收入增速持平上半年，经营、财产和转移净收入增速均下滑。全国居民人

均可支配收入中位数 24528 元，同比名义增长 5.4%。从支出来看，前三季度，全国居民人

均食品烟酒消费支出、人均居住消费支出、人均生活用品及服务消费支出，人均交通通信消

费支出、人均教育文化娱乐消费支出、人均其他用品及服务消费支出分别增长 6.7%、6.4%、

7.4%、11.3%、16.4%、17.4%，人均其他用品及服务消费支出增速最快，为 17.4%。就业

方面，前三季度，全国城镇调查失业率平均值为 5.3%，与上半年持平。从月度走势看，全

国城镇调查失业率总体回落，9 月份，全国城镇调查失业率为 5.0%，比上月下降 0.2 个百分

点，连续 2 个月下降。8 月，人力资源社会保障部办公厅、财政部办公厅发布《关于进一步

加强就业政策落实有关工作的通知》，稳就业相关政策持续发力。而就业稳的核心要义在于

经济稳增长，随着经济保持回稳向上态势，就业状况有望持续改善。 
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图 1：三季度国内经济有所恢复  图 2：三大产业对 GDP 的贡献率 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 工业生产继续回升，制造业保持领涨 

1-9 月，全国规模以上工业增加值同比增长 4.0%，高于 1-8 月增速 0.1个百分点，企业

生产有所继续回升。采矿业、制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值分别增长

1.7%、4.4%和 3.5%，采矿业和电力、热力、燃气及水生产和供应业增速与 1-8 月持平，制

造业增速较 1-8 月升高 0.1 个百分点。单月来看，9月规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，

与 8 月增速保持一致，环比增长 0.36%。分三大门类看，9 月份，制造业领涨，同比增长 5.0%，

较 8 月增速回落 0.4 个百分点；其次是电力、热力、燃气及水生产和供应业，同比增长 3.5%，

较 8 月增速大幅上升 3.3 个百分点；采矿业同比增长 1.5%，较 8 月回落 0.8 个百分点。分

行业看，9 月份，41 个大类行业中有 26 个行业增加值保持同比增长。其中，化学原料和化

学制品制造业增速最快，为 13.4%，电气机械和器材制造业增长 11.5%，黑色金属冶炼和压

延加工业增长 9.9%，汽车制造业、有色金属冶炼和压延加工业、食品制造业、橡胶和塑料

制品业的增速都在 5%以上，但医药制造业和非金属矿物制品业同比增速回落较多。分产品

看，9 月份，620 种产品中有 337 种产品产量同比增长，其中新能源汽车同比增长 12.5%，

保持较高增长势头，但增速较 8月有所回落；钢材产量同比较 8月回落 5.9个百分点至 5.5%；

而水泥产量同比仍是下降 7.2%，降幅较 8 月扩大 5.2 个百分点。9 月份，工业企业产品销售

率为 97.4%，同比下降 0.4 个百分点，较 8 月份持平，出口交货值为 13683 亿元，同比下降

3.6%，较 8月降幅收敛 0.9个百分点。1-8月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 46558.2

亿元，同比下降 11.7%，降幅比 1—7 月份收窄。 

在政策以及传统旺季推动下，9 月份我国制造业 PMI为 50.2%，较上月回升 0.5 个百分

点，重新回到荣枯线之上，产需两端均得到改善，生产指数和新订单指数分别为 52.7%和

50.5%，比 8 月上升 0.8 和 0.3 个百分点。10 月，制造业传统旺季热度仍在延续，海外即将

进入消费旺季，并且政策支持力度不减，加之工业库存仍在底部，后续工业生产有望保持活

跃态势。 
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图 3：高技术制造业增加值增速回升  图 4：主要工业行业增加值增速表现平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 多因素支持下，基建投资增速回升 

2023 年 1-9 月份，全国固定资产投资（不含农户）375035 亿元，同比增长 3.1%，较

上半年回落 0.7 个百分点，较 1-8 月份略回落 0.1 个百分点。其中，1- 9 月份，民间固定资

产投资 193399 亿元，同比下降 0.6%，较上半年继续回落 0.4 个百分点，但较 1-8 月回升

0.1 个百分点。分产业看，第一产业投资 7951 亿元，同比下降 1.0%；第二产业投资 116808

亿元，增长 9.0%；第三产业投资 250276 亿元，增长 0.7%。一、三产业增速较 1-8 月有所

回落，二次产业增速有所回落。分地区看，东部地区投资同比增长 5.4%，中部地区投资下

降 0.9%，西部地区投资下降 0.4%，东北地区投资下降 2.7%。9 月，固定资产投资继续修复，

从环比看，9 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.15%，增速较 8 月回落 0.11 个百分点。 

狭义和广义基建投资单月增速回升，铁路运输业投资继续两位数增长。 1-9 月份基础设

施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 6.2%，比 1-8 月增速继续减

慢 0.2 个百分点，高于整体固定资产投资增速 3.1 个百分点，差距继续收敛。其中，铁路运

输业投资增速继续维持两位数增长，为 22.1%，增速较 1-8 月回落 1.3 个百分点，但仍维持

在较高水平增长；水利管理业投资增速为 4.9%，增速较 1-8 月回升 0.1 个百分点。1-8 月，

全国水利建设投资落实 9856 亿元，新开工各类水利项目 2.36 万个，完成水利建设投资 7361

亿元，均创历史同期最高纪录。整体看，水利管理业投资规模可观，增速也较稳。1-9 月，

公共设施管理业投资和道路运输业投资分别下降 1.2%和上涨 0.7%，较 1-8 月增速分别减慢

0.6 和 1.2 个百分点。9 月单月，狭义基建投资同比增长 4.97%，增速较 8 月回升 1.02 个百

分点，在连续两个月增速回落后，基数回落及 9 月专项债发行规模仍大等因素影响下，增速

有所回升。从石油沥青开工的高频数据看，10 月后，石油沥青装置开工率有所回落，加上天

气转冷，基建淡季的到来，预计后续基建投资增速稳中有落。1-9 月，广义基建投资同比上

升 8.64%，较 1-8 月增速回落 0.32 个百分点，9 月单月广义基建投资同比上升 6.79%，较 8

月增速回升 0.56 个百分点。 

近期，多地召开经济部署会议，就四季度经济工作做出安排。其中，抢抓重大项目落地

建设，形成更多实物工作量成为重点内容。从 9 月底以来，已有重庆、四川、安徽、湖南等

地召开重大项目开工仪式，一大批项目陆续开工或投产。据不完全统计，四季度各地开工新

项目总投资已超过 2.2 万亿元。1-9 月，地方债尤其是新增专项债的发行节奏整体相对均匀，
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已完成年内额度的九成，资金投向主要用于市政建设和产业园区基础设施、社会事业、交通

基础设施、保障性安居工程、农林水利等重点建设领域。1-9 月全国地方债共发行 70662.87

亿元，包括新增一般债 6482.11 亿元、新增专项债 34486.51 亿元，再融资一般债 15974.35

亿元、再融资专项债 13719.9 亿元；其中 9 月份全国地方债共计发行规模为 7701.07 亿元，

其中新增一般债 620亿元、新增专项债 3569亿元。近期部分地区已经下发通知要求报送 2024

年专项债券储备项目。 

图 5：基建投资增速维持高位  图 6：专项债发行规模较均匀 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 房地产开发投资单月增速略升，但政策效果仍待释放 

1-9 月，全国房地产开发投资 87269 亿元，同比下降 9.1%，增速较 1-8 月继续回落 0.3

个百分点，较整体固定资产投资增速低 12.2 个百分点，差距较之前继续扩大。其中，住宅

投资 66279 亿元，下降 8.4%。，增速较前值继续回落 0.4 个百分点。从开发和销售数据看，

新开工数据有所好转，竣工数据仍明显好于开发数据，销售数据仍然较弱。1-9 月份，房地

产开发企业房屋施工面积 815688 万平方米，同比下降 7.1%，降幅与前值持平。其中，住宅

施工面积 574250 万平方米，下降 7.4%。房屋新开工面积 72123 万平方米，下降 23.4%，

增速较前值回升 1 个百分点，其中，住宅新开工面积下降 23.9%，增速回升 0.8 个百分点。

房屋竣工面积 48705 万平方米，增长 19.8%，增速较前值回落 0.6 个百分点。其中，住宅竣

工面积 35319 万平方米，增长 20.1%，增速回升 0.6 个百分点。1-9 月，商品房销售面积 84806

万平方米，同比下降 7.5%，增速较 1-7 月继续回落 0.4 个百分点，其中住宅销售面积下降

6.3%，增速较前值回落 0.8 个百分点。商品房销售额 89070 亿元，下降 4.6%，增速较前值

回落 1.4 个百分点，其中住宅销售额下降 3.2%，增速回落 1.7 个百分点。1-9 份，房地产开

发企业到位资金 98067 亿元，同比下降 13.5%，降幅较前值继续扩大 0.6 点。9 份，房地产

开发景气指数为 93.44，连续 13 个月在非景气区间，较 8 月回落 0.11 点。单月看， 9 月份

的房地产开发投资、新开工和施工面积，销售面积和金额环比 8 月份都有回升，9 月份 70

个大中城市商品住宅交易量的数据，新房和二手房合计网签数据在 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。后续在密集政策的利好下，预计

房地产市场将逐渐修复。  
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图 7：房地产开发投资单月降幅略缩窄   图 8：不同地区房地产开发投资同比降幅扩大 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

5 制造业单月增速回升，高技术产业投资仍较快 

1-9 月，制造业投资增长 6.2%，较 1-8 月增速回升 0.3 个百分点，较整体固定资产投资

增速高 3.1 个百分点，差距有所扩大。从行业看，13 个主要行业中，有 9 个行业增速较 1-8

月有所回升，另外 4 个行业增速下滑，其中，化学原料和化学制品制造业、汽车制造业，电

气机械和器材制造业投资增速在 1-9 月超过两位数，从增速变化看，食品制造业、金属制品

业增速分别为 7.5%和 1.7%，较 1-8 月分别回升 4.7 和 2.1 个百分点，此外，通用设备制造

业和专用设备制造业的增速仍在上涨，分别为 5.1%和 8.2%。1-9 月，高技术产业投资同比

增长 11.4%，增速较 1-8 月回升 0.1 个百分点，维持两位数增长，比全部固定资产投资高 8.3

个百分点，差距进一步扩大。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%，

增速分别较 1-8 月回升 0.1 和 0.3 个百分点。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%。9 月单月，制造业投资增长 7.86%，

增速较 8 月加快 0.79 个百分点。9 月份制造业采购经理指数为 50.2%，在前几个月采购经理

指数 PMI持续收缩的情况下，回升至景气区间，这表明实体经济景气度改善，企业预期有所

改善；9 月下旬，工信部印发关于 2023 年度享受增值税加计抵减政策的先进制造业企业名

单制定工作有关事项的通知。在政策和预期的多因素拉动下，预计后续制造业投资仍将平稳

增长。 
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图 9：制造业投资单月同比增速有所回升  图 10：高技术制造业同比水平仍高 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

6 消费增速超预期回升，后续或持续恢复 

社融增速回升，促消费政策效果有所显现。1- 9 月份，社会消费品零售总额 342107 亿

元，同比增长 6.8%，比上半年回落 1.4 个百分点，较 1-8 月增速回落 0.2 个百分点。其中，

除汽车以外的消费品零售额 307270 亿元，增长 7.0%。按消费类型看，商品零售 305002 亿

元，同比增长 5.5%，增速较上半年回落 1.3 个百分点，较 1-8 月回升 1.8 个百分点；在双节

假期带动下，餐饮收入同比增长 18.7%，增速较 1-8 月回升 6.3 个百分点，延续高增长态势。

按消费方式分，1-9 月全国网上零售额 108198 亿元，同比增长 11.6%，增速较 1-8 月回落

0.5 个百分点。其中，实物商品网上零售额 90435 亿元，增长 8.9%，增速较 1-8 月回落 0.6

个百分点，占社会消费品零售总额的比重为 26.4%，占比与前值持平；在实物商品网上零售

额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 10.4%、9.6%、8.5%。按商品类别分，基本生活类

商品销售稳定增长，限额以上单位服装鞋帽针纺织品类、粮油食品类商品零售额分别增长

10.6%、5.3%；升级类商品销售较快增长，限额以上单位金银珠宝类、体育娱乐用品类、化

妆品类商品零售额分别增长 12.2%、8.3%、6.8%。 

单月来看，9 月份社会消费品零售总额 39826 亿元，同比增长 5.5%，增速继续较 8 月

回升 0.9 百分点，超过市场预期，9 月环比增长 0.02%；除汽车以外的消费品零售额 35443

亿元，增长 5.9%，增速回升 0.8 个百分点。从消费类型看，9 月份，商品零售 35539 亿元，

同比增长 4.6%，增速较 8 月明显回升 0.9 个百分点；餐饮收入 4287 亿元，增长 13.8%，在

双节影响下，增速回升 1.4 个百分点。从商品类别看，8 月份限额以上单位 16 个商品类别中

13 类零售额同比保持正增长，与 8 月份类别数持平，三个仍在负值区间的分别为家用电器

和音像器材类、文化办公用品类和建筑及装潢材料类。其中基本生活类商品增长较稳健，限

额以上单位粮油食品类同比增长 8.3%，增速较前值回升 3.7 个百分点；日用品增速较 8 月

回落 0.8 个百分点至 0.7%。受基数变化影响，升级类商品销售增速表现分化，限额以上金

银珠宝类、体育娱乐用品类、化妆品类商品零售额分别增 7.7%、10.7%和 1.6%，增速较前

值分别上升 0.5、11.4 和回落 8.1 个百分点。汽车类消费同比增长 2.8%，增速回升 1.7 个百

分点。总的来看，9 月消费明显改善。随着双节提振再加上政策效果显现和房地产销售企稳

等多重积极因素，预计消费保持稳健增长。 
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图 11：社零总额增速回升  图 12：主要品类消费月度同比增速对比 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

-50

-30

-10

10

30

50

2
01
7
-0
9

2
01
7
-1
2

2
01
8
-0
4

2
01
8
-0
7

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
2

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
8

2
01
9
-1
1

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
6

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
2

2
0
2
1
年

4
月
（
两
年
平
均
）

 

2
0
2
1
年

7
月
（
两
年
平
均
）

 

2
0
2
1
年

1
0
月
（
两
年
平
均
）

 

2
0
2
2
年
1
-
2
月
 

2
02
2
-0
5

2
02
2
-0
8

2
02
2
-1
1

2
02
3
-0
3

2
02
3
-0
6

2
02
3
-0
9

中国:社会消费品零售总额:当月同比 

中国:社会消费品零售总额:商品零售:当月同比 

中国:社会消费品零售总额:餐饮收入:当月同比 

% 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

烟
酒 

服
装
鞋
帽 

粮
油
食
品 

饮
料 

金
银
珠
宝 

石
油
制
品 

汽
车 

化
妆
品 

通
讯
器
材 

中
西
药
品 

日
用
品 

家
具 

家
用
电
器 

文
化
办
公 

建
筑
装
潢 

2023-08 2023-09

% 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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