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❖ 核心观点：预计将顺利完成全年 5%的 GDP 增长目标 

工业生产平稳复苏，装备制造业增势良好。2023 年 1-9 月规上工业增加值同比增长 4.0%，

较 1-8月提高 0.1个百分点，在去年同期基数较高的情况下增速稳中有升，表明工业生产在

政策组合拳接续发力的背景下，呈现回暖态势，与制造业 PMI连续 4个月回升、并于 9月升

至扩张区间释放出的积极信号吻合。亮点方面，装备制造业增加值增速较快，1-9月装备制

造业增加值增长 6.0%，高于规上工业增加值整体增速 2.0 个百分点。其中，汽车制造业、

电气机械和器材制造业增加值增速居前，得益于政策支持和出口拉动。 

社零同比增速回升，商品零售增速加快。9月社零同比增速较上月加快 0.9 个百分点，克服

暑期出行结束对消费拉动作用减弱的影响、十一假期对 9月消费的挤压作用，社零同比延续

增速加快的态势，表明居民消费信心在稳步回暖。后市方面，十一、“双十一”和“双十二”

等预计对消费将产生较大提振作用，预计四季度消费仍将维持较高增速。 

预计将顺利完成全年 5%的 GDP 增长目标。三季度，面临海外经济下行的压力、国内内生动

能培育过程中的挑战，我国经济基本面于 7月筑底后，在宏观政策组合拳的接续发力下，呈

现企稳回暖态势。四季度我国经济基本面基本处于回暖轨道，GDP增速有望进一步继续加快。 

❖ 利率市场走势 

信用利差方面，本周 1 年期 AA-AAA 信用利差 17.34BP，较上周收窄 1.22BP；3 年期 AA-AAA

信用利差 44.84BP，较上周收窄 0.74BP。期限利差方面，本周 10年期国债收益率为 2.7177%，

1年期国债收益率为 2.2907%，10年期国债-1年期国债期限利差为 42.70BP，较上周利差收

窄 6.64BP。鉴于 AA-AAA 信用利差、10 年期国债-1 年期国债期限利差出现不同程度收窄，

建议关注久期偏短叠加信用等级中等债券的行情。 

❖ 宏观动态 

2023 年 10 月 18 日，国家统计发布 9 月份能源生产情况数据。2023 年 9 月，规模以上工业

主要能源产品生产均保持同比增长。与 8月份比，原煤、原油生产放缓，天然气、电力生产

加快。（海关总署） 

❖ 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、9 月信贷同比少增，居民中长贷回暖 

2023年 10月 18日，国家统计局公布数据，初步核算，前三季度国内生产总值同比增长 5.2%。

1—9月份，规模以上工业增加值同比增长 4.0%；1—9月份，全国固定资产投资（不含农户）

同比增长 3.1%；1—9月份，社会消费品零售总额同比增长 6.8%。（国家统计局） 

点评 

预计将顺利完成全年 5%的 GDP 增长目标。三季度，面临海外经济下行的压力、国内内生动

能培育过程中的挑战，我国经济基本面于 7月筑底后，在宏观政策组合拳的接续发力下，呈

现企稳回暖态势。四季度我国经济基本面基本处于回暖轨道，GDP增速有望进一步继续加快。 

 

 

 

 

 

 

 

工业生产平稳复苏，装备制造业增势良好。2023 年 1-9 月规上工业增加值同比增长 4.0%，

较 1-8月提高 0.1个百分点，在去年同期基数较高的情况下增速稳中有升，表明工业生产在

政策组合拳接续发力的背景下，呈现回暖态势，与制造业 PMI连续 4个月回升、并于 9月升

至扩张区间释放出的积极信号吻合。亮点方面，装备制造业增加值增速较快，1-9月装备制

造业增加值增长 6.0%，高于规上工业增加值整体增速 2.0 个百分点。其中，汽车制造业、

电气机械和器材制造业增加值增速居前，得益于政策支持和出口拉动。 

固定资产投资小幅回落，基建、制造业投资仍担重任。分领域来看，1-9 月基建投资同比增

长 6.4%，较前值回落 0.2 个百分点，主要受去年同期基数较高影响。后市方面，基建投资

仍是稳增长重要抓手，预计将随专项债发行节奏的加快，增速小幅上行。1-9月制造业投资

同比增长 6.2%，较前值提高 0.3 个百分点，自 7 月起连续 2 个月回升，叠加制造业利润总

额累计同比降幅持续大幅收窄、9 月制造业 PMI 重返扩张区间，制造业相关宏观指标均释

放出积极信号，且拉动力均指向装备制造业和高技术制造业。后市方面，绿色低碳、高质量

发展目标牵引，装备制造业、高技术制造业发展动能有望进一步壮大，带动制造业企业向新

型工业化强调的高端智能绿色转型，拉动制造业投资增速上行。 

社零同比增速回升，商品零售增速加快。9月社零同比增速较上月加快 0.9 个百分点，克服

暑期出行结束对消费拉动作用减弱的影响、十一假期对 9月消费的挤压作用，社零同比延续

增速加快的态势，表明居民消费信心在稳步回暖。后市方面，十一、“双十一”和“双十二”

等预计对消费将产生较大提振作用，预计四季度消费仍将维持较高增速。 
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二、高频数据跟踪  

2.1 原材料市场 

2.1.1钢材水泥 

本周短流程钢厂开工率为 65.63%，高于前值水平；长流程钢厂开工率为 55.00%，低于前值

水平。水泥方面，本周四水泥价格指数为 146.26，高于上周水平。后市方面，随一系列促投

资、稳房市的政策落地显效，固定资产建筑工程投资对水泥价格的拉动作用有望增强，水泥

价格有望企稳回暖；近期专项债发行提速明显，多地重大项目集中开工可期，有望进一步提

振钢厂开工率。 

 

图 1： 钢厂开工率  图 2： 水泥价格指数 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

   

2.1.2有色金属 

本周四 LME铝库存为 49.05 万吨，较上周减少 200 吨，LME铝现货价格为 2150.50美元/吨，

较上周下跌 30.00 美元；本周四 LME 铜库存为 19.19 万吨，较上周上升 1.07 万吨，LME 铜

现货价格为 7938.00美元/吨，较上周下跌 57美元。 

铝方面，库存、价格双双减少，整体供需均偏弱，供给方面，我国云南复产顺利，剩余地区

产能也在逐渐恢复，但对国际铝供给的积极影响有限，整体仍在库存去化阶段；需求方面，

欧美制造业 PMI 尚在筑底阶段，外需偏弱，国内处于传统消费淡季，但扩内需、稳地产等

政策的陆续出台为市场注入乐观情绪，有望对后续铝价形成支撑。铜方面，铜具备新能源属

性，当前供给正逐渐释放、使得库存增加，后续新铜矿投产仍需持续投资。 
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图 3： LME 铝库存及价格  图 4： LME 铜库存及价格 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

 

2.2 商品市场 

本周猪肉平均批发价为 21.29 元/公斤，比上周下降 0.30 元，同比去年同期下降 39.34%；

本周 6 种重点监测水果平均批发价为 6.54 元/公斤，比上周下降 0.01 元，同比去年同期下

降 0.46%；本周 28种重点监测蔬菜平均批发价为 4.82元/公斤，比上周下跌 0.13元，同比

去年同期下降 2.63%。2023 年下半年生猪供应充足，而消费量出现季节性下滑，导致猪肉价

格整体走弱。水果、蔬菜整体供应充足，需警惕极端天气影响鲜果、鲜菜供给的风险。 

 

图 5： 猪肉平均批发价  图 6： 水果、蔬菜平均批发价 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

 

2.3 房地产市场 

商品房市场方面，本周一到周四 30 大中城市销售面积总计为 164.65 万平方米,较上周增加

25.16 万平方米；本周一到周四 30 大中城市商品房成交套数总计为 17615 套，较上周增加

2663 套。土地方面，10 月 15 日当周百大中城市土地成交面积为 912.06 万平方米，较前值
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增加 199.22万平方米；土地成交总价为 277.29 亿元，较前值减少 65.11 亿元。 

商品房市场有所回暖，土地市场销售数据分化。针对地产销情疲软的现状，市场普遍期待政

策出台能够产生实质效果。为稳住建筑业和房地产业，7月底住建部提出了进一步宽松措施

的呼吁，包括支持刚性和改善性住房需求、进一步落实降低购买首套住房首付比例和贷款利

率、减免改善性住房换购税费、认房不认贷等政策措施。央行和外汇局召开的下半年工作会

议上，央行提出，将根据城市不同情况实施差异化的住房信贷政策，继续引导个人住房贷款

利率和首付比例的下调。8月 25日，住建部、央行、金融监管总局联合印发《关于优化个人

住房贷款中住房套数认定标准的通知》，落实首套房“认房不用认贷”的政策措施；8 月 31

日，中国人民银行、金融监管总局联合发布《关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》和

《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》。9月 14日，央行发布降准公告，有助

于降低房企融资成本、减轻居民按揭短款压力。随着稳房市增量政策的接续发力，市场主体

信心有望得到提振，房地产市场有望逐渐企稳。 

 

图 7： 30 大中城市商品房成交面积  图 8： 100 大中城市土地成交面积及总价 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 

 

三、利率市场走势 

信用利差方面，本周 1 年期 AA-AAA 信用利差 17.34BP，较上周收窄 1.22BP；3 年期 AA-AAA

信用利差 44.84BP，较上周收窄 0.74BP。期限利差方面，本周 10年期国债收益率为 2.7177%，

1年期国债收益率为 2.2907%，10年期国债-1年期国债期限利差为 42.70BP，较上周利差收

窄 6.64BP。鉴于 AA-AAA 信用利差、10 年期国债-1 年期国债期限利差出现不同程度收窄，

建议关注久期偏短叠加信用等级中等债券的行情。 
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图 9： AA-AAA 信用利差(单位：BP)  图 10： 1Y、10Y国债收益率与期限利差(单位：%) 

 

 

 

资料来源： iFinD，川财证券研究所  资料来源： iFinD，川财证券研究所 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政

出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券

公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实

力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经

营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券

业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会

员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一

流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及

投资综合解决方案。 
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