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三季度 GDP 为何超预期 
 

 

问题一：三季度 GDP 缘何高增？月度数据为何没能体现 GDP 的高增？  
答案：最终消费是 GDP 高增的主要原因。社零不包含服务消费，则导致月
度数据低估了最终消费的复苏力度。 
 
 
 
问题二：消费同比走高是基数原因吗？ 
答案：社零增速回升既有基数因素，也是居民消费能力修复的体现。 
 
 
问题三：房价下跌为什么没有对居民消费形成明显压制？ 
答案：房地产的财富效应与房奴效应孰强孰弱并无定论，房价或并不是影
响消费的主要因素。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济复苏低于预期，房价下跌超预期，海外需求复苏不及预期 
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问题一：三季度 GDP 缘何高增？月度数据为何没能体现 GDP 的高增？  

答案：最终消费是 GDP 高增的主要原因。社零不包含服务消费，单独跟踪社零容易低估
最终消费的复苏力度。 

3 季度 GDP 不变价同比增长 4.9%，超过 wind4.5%的一致预期值。 

考虑价格因素后（受 PPI 负增等因素的影响，3 季度 GDP 平减指数同比-0.8%），4%的现价
GDP 增速也与三季度 4.2%的社零增速、1.8%的固定资产投资增速、和-4.3%的出口同比增速
有所出入。 

图 1：现价 GDP 增速高于不变价（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

GDP 增速高主要动力来自最终消费。3 季度最终消费对 GDP 的贡献率为 94.8%，拉动 GDP

上涨 4.6 百分点，是 GDP 修复的主要因素。近似估算 3 季度最终消费同比增速或在 8.3%

左右1。 

最终消费增速明显高于社零增速或是导致 GDP 数据表现强于月度经济数据，并超过市场
预期的主要原因。 

最终消费和社零增速的差距则主要是因为服务消费。居民消费中有 52.3%是服务消费，而
今年服务消费同比增速持续维持高位。前三季度服务业零售额累计同比增长 18.9%（从 7

月开始公布，暂时没有当季增速），大幅高于社零增速 6.8%2；三季度居民人均消费支出（包
含服务消费）同比增长 10.9%，也明显高于社零增速 4.2%。 

图 2：三季度主要指标当季同比增速（单位：%） 

 
1 最终消费同比增速近似为拉动率/最终消费占比；最终消费占比因为没有季度数据，因此我们使用年度占比近似估算 
2 前三季度国民经济持续恢复向好 高质量发展稳步推进 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：三季度居民教育文化娱乐、交通通信类消费增速维持高位（两年复合增速）（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

问题二：消费同比走高是基数原因吗？ 

答案：社零增速回升既有基数因素，也是居民消费能力修复的体现。 

受 2022 年 9 月社零增速回落影响（8 月为 5.4%，9 月为 2.5%），今年 9 月社零同比上行 0.9

个百分点至 5.5%，但社零季调环比增速仅 0.02%，低于今年 8 月的 0.22%和 2017-2019 年的
9 月均值 0.8%。 

  

图 4：9 月社零环比略低于往年同期（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

除基数因素外，9 月社零两年复合增速 4%，明显高于 3-7 月 2.8%的两年复合增速水平。这
验证了我们的观点——居民消费能力恢复可能已经上了一个台阶，之前受限于消费能力不
足的社零增速可能也要上一个台阶（详见《居民消费能力修复的几个证据》，2023.10.10）。 

消费能力的修复，体现为随着居民资产负债表逐渐修复，收入端修复开始向消费端修复转
化，居民边际消费倾向明显提高，三季度居民部门平均消费倾向 69.8%，高于 2017-2019

年三季度均值 2.4 个百分点。  

图 5：平均消费倾向快速修复（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

居民收入还在持续好转，意味着消费能力的改善具有可持续性。2023 年 3 季度外出务工劳
动力 1.9 亿人，同比+2.8%。9 月城镇调查失业率下滑 0.2 个百分点至 5%，创下了 2021 年
12 月以来的新低。 

图 6：城镇调查失业率持续回落（单位：%） 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022年 2023年 2017-2019年均值

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

3月 6月 9月 12月

2022年 2023年 2017-2019年均值 2021年



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

受益于就业环境改善，三季度当季居民可支配收入增长 5.9%，其中工资性收入增长 6.8%，
均高于 4%的名义 GDP 增速。考虑到目前经济依旧处于复苏阶段，后续居民就业环境和收
入有望持续改善。  

图 7：前三季度居民实际可支配收入高于 GDP 增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

问题三：房价下跌为什么没有对居民消费形成明显压制？ 

答案：房地产的财富效应与房奴效应孰强孰弱并无定论，房价或并不是影响消费的主要因
素。  

今年以来，房地产销售市场疲弱，9 月 70 大中城市二手住宅价格同比-3.2%。部分投资者
担心房价下跌会通过“财富效应”压制居民的消费意愿。 

房价涨跌对居民消费同时具有“财富效应”和“房奴效应”。但对于这两种效应孰强孰弱，
目前研究并未形成一致结论。部分研究则指出随着房价上行，房价的财富效应会逐渐减弱，
房奴效应会逐渐增强。何兴强3在《房价收入比与家庭消费——基于房产财富效应的视角》

 
3 房价收入比与家庭消费——基于房产财富效应的视角 - 中国知网 (utuedu.com) 
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中指出更高的房价收入比会显著降低家庭消费的房产财富弹性；李江一4在《“房奴效应”
导致居民消费低迷了吗?》中指出房价上行速度越快，购房动机对消费的挤出效应越强。另
外，财富效应在拥有多套住房的家庭中较为明显，对只有一套住房的家庭，房价上涨的财
富效应并不明显5（详见《中国房价上涨抑制了家庭消费吗?——房价影响消费的多渠道机
制分析》，徐妍、安磊）。 

从历史数据上看，在房价上涨周期，居民消费支出增速、平均消费倾向（消费支出/可支
配收入）也并未显著高于房价下跌周期。 

如 2014 年-2015 年初国内房价持续回落，2015 年 4 月 70 大中城市二手住宅价格指数同比
下滑-5.2%。但是 2014 年居民人均消费支出实际同比 7.5%，略高于 7.4%的 GDP 增速，平均
消费倾向为 71.9%。2015 年 1 季度人均消费支出同比增速也高于 GDP 增速 0.2 个百分点。 

2016-2017年是房价上行周期，2016年 12月 70大中城市二手住宅价格指数同比上涨 7.9%，
但是 2016 年居民消费支出与 GDP 增速持平，均为 6.8%，2017 年 12 月 70 大中城市二手
住宅价格指数同比上涨 5%，但是消费支出反而低于 GDP 增速 1.5 个百分点，平均消费倾
向为 70.6%，也低于房价下行周期。 

从这个角度来看，8 月以来的消费复苏或也表明房价波动对居民消费行为的影响或被高估。 

总的来看，三季度依靠消费向疫后增长中枢靠拢，外需带动的出口见底回升等，GDP 增速
上行至 4.9%。 

考虑到四季度，美国补库对出口的拉动进一步增强，收入企稳推动消费继续企稳、外需改
善下制造业投资好转等，我们预计四季度经济依旧处于复苏阶段。受益于去年四季度的低
基数，今年四季度 GDP 有望实现 5.2%-5.9%左右的增速，对应 5.2%-5.4%左右的全年 GDP

增速。 

这意味着即使没有政策，经济依靠内生增长动能（消费、出口等）也能够实现全年 5%的政
策目标。四季度政策进一步发力加码经济复苏的必要性下滑。 

当然这也为明年留出了政策空间。考虑到明年 GDP 不存在低基数效应，地产对经济的拖累
依旧、外部不确定性增强，明年政策或会靠前发力。 

对于市场而言，虽然国内经济底或已经基本确定，经济正在逐渐复苏，但是受资金外流，
政策发力预期降低等因素影响，目前市场情绪依旧较差，股票市场对基本面复苏的定价不
足。往后来看，在经济持续复苏时，人民币汇率的逐渐企稳有望止住资金外流趋势，市场
情绪也有望逐渐好转。 

 

     
  

 
4  “房奴效应”导致居民消费低迷了吗? - 中国知网 (utuedu.com) 
5 中国房价上涨抑制了家庭消费吗?——房价影响消费的多渠道机制分析 - 中国知网 (utuedu.com) 
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