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一周综评与展望： 

\行业名 三季度数据显示中国经济持续恢复向好 

投资要点： 

 核心观点： 

本周国家统计局公布了前三季度中国经济数据。 

从三季度的经济数据来看，经济整体延续恢复向好态势。初步核算，

前三季度国内生产总值913027亿元，按不变价格计算，前三季度GDP同比

增长5.2%；分季度看，一季度增长4.5%，二季度增长6.3%，三季度增长

4.9%。三季度增速放缓主要受基数抬升影响，扣除去年基数影响后，三季

度GDP两年平均增长增速为4.4%，较二季度加快了1.1个百分点。从环比

增速看，今年三季度环比增长1.3%，增速较二季度加快0.8个百分点。 

分产业看，服务业动能对经济发挥了重要的支撑作用，同时工业生产

出现积极变化。前三季度，第一产业拉动名义GDP增长0.2个百分点，第二

产业拉动0.4个百分点，第三产业拉动3.9个百分点。单季度来看，三季度

第二产业工业生产活动恢复加快，服务业经营活动持续好转但改善速度有

所放缓。 

分三大需求来看，消费方面，虽然前三季度社消零售总额增速较上半

年略有放缓，但从单月增速来看，三季度消费情况持续改善。7-9月，社消

零售总额当月同比增速分别为2.5%、4.6%和5.5%，增速连续两个月加快。

投资方面，前三季度固定资产投资同比增速为3.1%，较上半年小幅下降0.7

个百分点，但其中一个重要的变化是民间投资增速跌势暂止，前三季度民

间固定资产投资同比下降0.6%，降幅比1-8月收窄了0.1个百分点。此外，

制造业投资增长继续加速，前三季度制造业投资增长6.2%，分别较上半年

和1-8月加快0.2和0.3个百分点，且呈现逐月改善趋势。通过累计增速倒推，

7-9月制造业投资当月同比增速分别为4.3%、7.1%和7.9%。房地产投资市

场虽然仍在磨底，但从单月趋势来看，政策效果或初步显现，9月份房地产

开发投资、新开工面积、竣工面积以及商品房销售面积的当月同比增速均

较8月份回升。出口方面，此前公布的数据显示，出口降幅连续两个月收窄。 

三季度还有一个积极的变化在于价格因素出现了触底回升迹象。上周

公布的通胀数据显示，PPI同比降幅已经连续三个月收窄，CPI环比连续三

个月上涨。今年上半年价格的持续低迷导致宏观经济与微观感受间存在温

差，上市公司的盈利也受到了压制，往后看，在近期出台的一系列稳增长

政策支持下，我们预计后续经济将延续恢复向好的态势，同时PPI同比增速

有望继续回升，A股上市公司也将会有更强的盈利上行弹性。 

 风险提示： 

地缘政治风险超预期、经济数据不及预期、海外市场大幅波动等。 
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