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事件： 

10 月 18 日，国家统计局公布数据显示，三季度 GDP 同比 4.9%、前值 6.3%。9 月，规模以上工业增加值同比 4.5%、

前值 4.5%；社会消费品零售总额同比 6.8%、前值 7%；固定资产投资累计同比 3.1%、前值 3.2%。 

GDP 总量超预期，需求修复带动生产扩张 

GDP 总量超预期，投资需求修复带动工业生产扩张。9 月，多数经济指标好于市场预期。实际 GDP 同比 4.9%，超出市

场预期 0.4 个百分点，分项上基建投资、制造业投资和社零均高于预期值。两年复合同比口径下，三大投资均较上

月有所回升。投资需求带动下，工业增加值较上月扩张 1 个百分点至 5.4% 

服务业或是拉动三季度经济超预期增长的关键力量。三季度，最终消费支出对 GDP 累计同比的拉动较二季度上升，

而资本形成总额、货物和服务进出口则出现下滑。三季度，剔除价格后的社零累计同比较二季度下降 1.1 个百分点，

服务业消费需求旺盛，指向服务业是拉动三季度经济超预期增长的关键力量。 

基建投资韧性有待观察。9 月基建投资增速表现亮眼，主要是受到新增专项债发行提速和开工率上行的带动。后续来

看，9 月末新增专项债发行进度达 90.8%，剩余额度仅约 3500 亿元。沥青开工率冲高后持续回落，10月 18 日读数降

至 37.7%，基建投资韧性需要进一步跟踪确认。 

外需修复叠加部分行业补库，制造业投资修复加快。9 月，外需修复有所加快，全球制造业 PMI 和国内新出口订单双

双回升。同时价格端传递积极信号，PPI 同比降幅连续三月收窄，有望带动企业盈利修复，进一步夯实库存底。分行

业来看，计算机通信、金属制品、通用设备等低库存行业投资持续好转。 

9 月主要经济指标多数好于市场预期、产需持续修复。分项看，生产环比向上，投资和消费环比维持正增长，居民信

心呈改善迹象。但经济修复的斜率仍待观察，需紧密跟踪政策传导效果、消费和投资需求的持续性。整体来看，近

期 PMI 重回扩张区间、PPI 持续反弹等积极信号增多，政策端亦存在发力空间，经济内生动能有望不断增强。 

常规跟踪：经济增长动能回升，产需持续修复 

GDP 环比反弹，服务业维持韧性。三季度 GDP 增长 4.9%、高于市场预期的 4.5%，两年复合同比较二季度提升 1.1 个

百分点。其中，服务业仍是经济的主要拉动力，第三产业 GDP 同比 5.2%，第二产业 GDP 同比 4.6%。9 月，服务业生

产指数小幅上升，服务业商务活动与业务活动预期指数止跌回升。 

工业生产持续修复，多数行业出现改善。9 月，工业增加值当月同比 4.5%，两年复合同比较 8 月回升 1 个百分点。

其中，制造业生产改善幅度较大，当月同比 5%，两年复合同比较上月抬升 1.5 个百分点。两年复合看，仅电热产供、

汽车和油气开采行业边际回落，大多数制造业行业生产出现改善。 

固定资产投资稳中有进，基建支撑作用有所强化。9 月，固定资产投资当月同比 2.5%，较 8 月回升 0.5 个百分点，

环比增长 0.15%。其中，基建投资当月同比 6.8%、较上月回升 0.6 个百分点。制造业投资当月同比 7.9%、较上月回

升 0.8 个百分点，地产投资在竣工端带动下小幅改善，当月同比降幅较上月收窄 0.7 个百分点。 

社零增速回升，商品和餐饮消费双双改善。9 月，社会消费品零售总额同比 5.5%、较 8 月回升 0.9 个百分点，环比

增长 0.02%。其中，商品和餐饮消费均较上月改善。三季度居民收入边际修复，支出增长显著快于收入。教文娱、交

通通信等服务业消费支出保持较快增速。9 月，城镇调查失业率稳中有降。 

风险提示 

政策落地效果不及预期，疫情反复。 
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1、GDP 总量超预期，需求修复带动生产扩张 

GDP 总量超预期，投资需求修复带动工业生产扩张。9 月，多数经济指标好于市场预期，
实际 GDP 同比 4.9%，超出市场预期 0.4 个百分点，分项上基建投资、制造业投资和社零
分别高于预期值 1.9、0.5 和 0.7 个百分点。两年复合同比口径下，基建、地产和制造业
投资分别较 8 月回升 0.7、0.7和 0.4 个百分点。商品和餐饮消费有所回落，分别较 8 月
下降 0.6、4.6 个百分点。投资需求带动下，工业增加值较上月扩张 1 个百分点至 5.4%。 

图表 1：9月，多数经济指标好于预期  图表 2：主要经济指标当月同比变化(两年平均) 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

服务业或是拉动三季度经济超预期增长的关键力量。三季度，最终消费支出拉动 GDP 累
计同比上升 4.4 个百分点，较二季度上升 0.2 个百分点，而资本形成总额、货物和服务
进出口对 GDP 累计同比的拉动均较二季度出现下滑。三季度剔除价格后的社零累计同比
约 6.4%，较二季度下降 1.1 个百分点，说明服务业是拉动三季度经济超预期增长的关键
力量。当季来看，三季度服务业生产指数同比 6.5%，居民消费支出同比 10.9%，边际消
费倾向升至 69.8%，显著高于历史均值 1.7 个百分点。分项上，教文娱、交通通信等服
务消费支出保持较快增速。以上线索，均指向服务业消费需求旺盛。 

图表 3：三大需求对 GDP累计同比的拉动  图表 4：三季度净出口对于经济的拖累或加大 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 5：三季度居民消费倾向显著改善  图表 6：三季度居民服务消费支出保持较快增速 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

基建投资韧性有待观察。9 月，基建投资增速超预期、两年复合增速较上月回升，主要
是受到新增专项债发行提速和开工率上行的带动。三季度，地方新增专项债发行提速，
同比大幅多发 1 万亿元。同时沥青开工率持续上升，9 月中旬一度触达 49.3%的历史高位。
后续来看，9 月末新增专项债发行进度达 90.8%，剩余额度仅约 3500 亿元。沥青开工率
冲高后持续回落，10 月 18 日读数降至 37.7%，基建投资韧性需要进一步跟踪确认。 

图表 7：三季度新增专项债发行提速  图表 8：9月以来沥青开工率冲高回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国家发改委、国金证券研究所 

 

外需修复叠加部分行业补库，制造业投资修复加快。9 月，外需修复有所加快，全球制
造业 PMI 回升 0.1 个百分点至 49.1%，国内新出口订单回升 1.1 个百分点至 47.8%。同时
价格端传递积极信号，PPI 同比降幅连续三月收窄，有望带动企业盈利修复，进一步夯
实库存底。分行业来看，全球消费电子产业景气改善，全球半导体销售同比回升、9 月
韩国消费电子产品出口明显改善，可能是带动国内计算机通信等行业投资修复的重要原
因。此外，金属制品、通用设备等低库存行业投资持续好转。 
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图表 9：9月，出口景气度持续改善  图表 10：7月，多数行业实际库存处于较低水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

9 月主要经济指标多数好于市场预期、产需持续修复。分项看，生产环比向上，投资和
消费环比维持正增长，居民信心呈改善迹象。但经济修复的斜率仍待观察，需紧密跟踪
政策传导效果、消费和投资需求的持续性。整体来看，近期 PMI 重回扩张区间、PPI 持
续反弹等积极信号增多，政策端亦存在发力空间，经济内生动能有望不断增强。 

 

2、常规跟踪：经济增长动能回升，产需持续修复 

GDP 环比反弹，服务业维持韧性。三季度 GDP 增长 4.9%、高于市场预期的 4.5%，两年复
合同比 4.4%，较二季度提升 1.1 个百分点。其中，服务业仍是经济的主要拉动力，第三
产业 GDP 同比 5.2%，两年复合同比 3.8%、较二季度小幅回落 0.3 个百分点。第二产业
GDP 同比 4.6%，两年复合同比 4.9%，较二季度明显改善 1.9 个百分点。9 月，服务业生
产指数较上月上升 0.1 个百分点至 6.9%，服务业商务活动与业务活动预期指数止跌回升。 

图表 11：三季度 GDP和三大产业同比  图表 12：三季度 GDP环比反弹  

 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所  
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出口景气度

全球制造业PMI PMI新出口订单

(%) 历史分位数(%) 2023-07 2023-06 2023-05 历史分位数(%) 2023-07 2023-06 2023-05
烟草 76 18.9 19.1 18 77.3 18.9 18.6 17.5
专用设备 57.3 12.6 12 13.2 57.2 12.6 12.5 13.6
文教工体娱 50 10.2 6.6 4.9 55.6 10.2 1.7 0.4
运输设备 53.9 8.9 9.4 4.1 49.5 8.9 9.3 3.8
有色加工 25.6 3.6 2.6 3.3 37.3 3.6 9.8 11.7
医药 33 9.5 11.3 9.7 31.7 9.5 11.3 9.9
电气机械 39.1 8.1 6.2 4.9 29.5 8.1 8.1 6.3
农副食品 21.3 2.2 5.4 6.2 27.1 2.2 7.5 6.7
仪器仪表 30.8 9 12.2 13.1 23.4 9 11.4 11.4
汽车 21.8 4.2 5.7 8.7 22.9 4.2 7 9.8
食品 12.6 3.5 6.8 11.2 22.1 3.5 8.1 12.1
皮革制鞋 13.9 2.1 2.8 3.4 21.7 2.1 0.5 1
木材 21.7 4.1 7.2 7.8 20.8 4.1 8.7 8.9
黑色加工 11.3 -6.9 -12.2 -11.2 20.8 -6.9 3.8 5.6
酒和饮料 20 4.3 6.8 7.4 20.4 4.3 5.7 6.3
纺织 13.4 0.5 1.7 0.9 19.5 0.5 6.4 5.2
非金属制品 6.9 3.2 5.3 8 18.9 3.2 11.7 14
化学纤维 6.5 -11.4 -13.2 -10.3 7.8 -11.4 -6.5 -6
橡胶和塑料 10.3 -0.4 0 0.1 7.3 -0.4 4.4 4.2
通用设备 10.8 3.1 2.6 2.1 7.2 3.1 3 2.5
家具 2.6 -0.5 -1.8 -1.7 6.9 -0.5 -2.1 -1.9
化学原料 1.3 -4.1 -0.5 6.1 6.7 -4.1 14.4 18.3
石油煤炭加工 2.6 -17.6 -15 -9.3 4.4 -17.6 5.1 5.8
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印刷复制 2.6 -1.8 -3.1 -4.6 3.3 -1.8 -2.8 -4.3
计算机通信 9.1 -0.4 0.7 -0.4 1.7 -0.4 2.7 1.3
服装服饰 0.8 -3.3 -3.7 -3.6 1.4 -3.3 -4.3 -4.6
金属制品 0.4 -4 -4.5 -4 0.4 -4 -0.2 0.3
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图表 13：9月，服务业生产指数维持韧性  图表 14：9月，服务业活动指数止跌回升  

 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所  

 

工业生产持续修复，多数行业出现改善。9 月，工业增加值当月同比 4.5%，两年复合同
比 5.4%、较 8 月回升 1 个百分点。其中，制造业、采矿业、电热然生产当月同比分别为
5%、1.5%、3.5%，两年复合同比分别为 5.7%、4.3%、3.2%，分别较上月抬升 1.5、0.5
和下降 3.5 个百分点。两年复合看，大多数制造业行业生产出现改善，上游的黑色金属、
化学原料等行业涨幅较大。仅电热产供、汽车和油气开采行业边际回落。 

图表 15：9月，工业生产加快修复  图表 16：9月，制造业生产普遍改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

固定资产投资稳中有进，基建支撑作用有所强化。9 月，固定资产投资当月同比 2.5%，
较 8 月回升 0.5 个百分点，环比增长 0.15%。其中，基建投资当月同比 6.8%、较上月回
升 0.6 个百分点。分项看，交运仓储、电燃水和水利环境两年复合同比分别为 13.3%、
25.5%和 4%，分别较 8 月回升 4.2、2.3 和下降 2.1 个百分点。 

图表 17：9月，基建投资明显回升  图表 18：交运、水利投资对基建支撑较强 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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制造业投资延续扩张势头，低库存行业投资持续好转。9 月，制造业投资延续扩张势头，
当月同比 7.9%、较上月回升 0.8 个百分点。其中，运输设备行业投资增速转正，改善幅
度最大。计算机通信、金属制品、通用设备等行业投资持续好转，与我们前期提示的低
库存行业的补库线索基本一致（详见《库存周期下，蕴藏的投资机遇》）。 

图表 19：9月，制造业投资明显回升  图表 20：9月，部分低库存行业投资明显改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

房地产投资小幅改善，竣工端涨幅进一步扩大。9 月，房地产投资当月同比-11.2%，两
年复合同比-11.7%，降幅较 8 月收窄 0.7 个百分点。两年复合同比看，竣工回升 4.3 个
百分点至 7.9%、新开工降幅收窄 4 个百分点至-31.3%、商品房销售降幅收窄 3.8 个百分
点至-13.4%。10 月以来商品房销售仍弱于往年同期，政策优化对销售端的影响尚待显现。 

图表 21：9月，竣工对地产的支撑持续强化  图表 22：商品房成交仍处于历史低位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

社零增速回升，商品和餐饮消费双双改善。9 月，社会消费品零售总额同比 5.5%、较 8
月回升 0.9 个百分点，环比增长 0.02%。其中，商品消费回升 0.9 个百分点至 4.6%、两
年复合同比 3.8%；餐饮收入上升 1.4 个百分点至 13.8%、两年复合同比 5.8%。分行业看，
饮料、食品粮油、日用品等多数必选消费行业边际改善，后地产链相关的家电音响、家
具表现低迷。此外，乡村消费修复依然快于城镇，网上消费当月同比小幅回落至 10.5%。 
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图表 23：9月，商品和餐饮消费双双改善  图表 24：9月，多数必选消费边际改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 25：9月，农村消费占比回升  图表 26：9月，网上消费增速有所回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

居民收入边际修复，支出增长显著快于收入。三季度居民人均可支配收入同比 5.9%，两
年复合同比 6.2%、较二季度上升 0.7 个百分点。其中，城镇居民收入同比 4.7%，两年复
合同比 5.2%、较二季度回升 0.9 个百分点；农村居民收入同比 7.1%，两年复合同比
7.3%、较一季度回升 0.1 个百分点。人均消费支出增速同比 10.9%，两年复合同比 8.2%、
较二季度大幅上升 3.6 个百分点。教文娱、交通通信等服务业消费支出保持较快增速。 

图表 27：三季度农村居民收入改善快于城镇居民  图表 28：三季度支出增长显著快于收入 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 29：三季度，食品和衣着支出增长较快  图表 30：三季度，教文娱和交通通信支出增长较快 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

城镇调查失业率稳中有降。9 月，城镇调查失业率 5.0%、较上月回落 0.2 个百分点；外
来户籍人口就业保持平稳，失业率小幅上升 0.1 个百分点至 4.9%。 

图表 31：9月，城镇调查失业率稳中有降  图表 32：9月，外来户籍人口失业率持续回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留
金融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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