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投资要点                                                              

 事件：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%；第三季度 GDP同比增长 4.9%；9 月规模以

上工业增加值同比增长 4.5%；9月社会消费品零售总额同比增长

5.5%；1-9 月全国固定资产投资同比增长 3.1%。 

 第三季度 GDP增速超预期，经济恢复动力边际改善。在一系列稳增

长政策逐步落地背景下，叠加经济内生动能逐步好转，三季度当季度

GDP 超市场普遍预期的 4.5%，达到了 4.9%。同时，第三季度 GDP 增

速两年平均为 4.4%，高于二季度的 3.3%，反映出三季度经济活力明

显好转。特别是期间外需偏弱的环境下，内需较为强劲是经济增速保

持一定韧性的主因。预计第四季度，在内外需持续恢复及各项政策落

地的基础上，经济增长将维持较高水平。 

 规上工业增加值增速与上月持平，表现稍弱于预期。三大门类中，采

矿业增加值同比增长 1.5%，相较上月有所下滑；电力、热力、燃气及

水生产和供应业增长3.5%，相较上月明显回升；受到去年同期基数走

高影响，占比最高的制造业增长 5.0%，相较上月下降 0.4 个百分点，

这也是规上工业增速未能延续上涨的主因。预计第四季度，随着社融、

PMI 等走强，规上工业增速或将延续平稳上升态势。 

 社零增速超预期，消费延续上升态势。9月份，社零同比增速5.5%，

连续两个月当月同比增速上涨并且超预期。一是去年同期基数走低，

有利于社零同比增速持续回升；二是食品类表现突出，其中烟酒类同

比增长 23.1%，三是服务业表现较强，其中餐饮收入同比增长 13.8%。

预计第四季度，随着居民收入改善及消费相关政策加码，消费需求或

边际增强，叠加去年同期低基数影响，社零增速大概率延续上涨趋势。 

 地产投资未企稳，投资增速仍下行。1-9 月固定资产投资同比增长

3.1%，较上月回落 0.1 个百分点，连续 7 个月下降。一是地产投资同

比下降 9.1%，较上月回落 0.3 个百分点，同样是连续 7 个月下滑，拖

累投资增速企稳；二是民间投资增速同比下降0.6%，民间投资延续低

迷。另外，制造业和基建投资同比增长均为 6.2%，对投资增速形成一

定支撑。预计第四季度，随着地产政策发力，尤其是民企地产融资环

境改善，或使地产投资大概率企稳回升，有利于投资增速触底反弹。 

 投资建议：随着内外需求回暖及政策发力，经济增速或持续上升态势。

同时，随着经济形势好转，企业盈利和居民收入改善，居民消费意愿

将增强，市场需求逐步旺盛。特别是地产政策发力后，或将利好相关

产业链。建议关注消费、地产产业链相关企业的投资机会。 

 风险提示：经济增速不及预期，政策不及预期，海外冲击超预期。 
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