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1 9 月经济数据点评：稳增长政策发力，第三

季度 GDP 增速超预期 2023-10-18 

2 宏观经济研究周报（10.09-10.15）：国内 9 月

社融超预期，美国通胀数据仍偏高 2023-10-16 

3 9 月 CPI、PPI 和出口数据点评：CPI 持平、

PPI 降幅收窄，出口增速好于预期 2023-10-16    

投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，10 月 16 日至 10 月 20 日，尽管第三季度经济

数据表现较好，但 A股受到全球市场低迷、巴以冲突加剧等影响，市

场延续下跌，上证跌 3.40%并失守 3000 点、深证跌 4.95%、沪深 300

跌 4.17%，市场情绪迎来冰点，下周大概率迎来反弹。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%。9 月份，规模以上工业

增加值同比增长 4.5%，表现稍弱于预期。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。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，

其中食品类表现突出，如烟酒类同比增长 23.1%，服务业表现较强，

如餐饮收入同比增长 13.8%。1-9 月份，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。预

计第四季度，随着内外需求回暖及政策发力，经济增速或持续上升态

势。海外方面，10 月 16 日至 10 月 20 日道指、标普均下跌。道琼斯

工业平均指数收报 33127.28 点，周跌 1.61%；标准普尔 500 指数收

报 4224.16 点，周跌 2.39%。美债利率继续走高，美国 10 年期国债利

率周中站上 5%的点位，对全球权益市场带来一定利空；另外，截至

10 月 20 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.434%，

较上周上涨 12BP。全球经济增速继续回暖，10 月 20日波罗的海干散

货指数(BDI)当周平均值为 2050.4 点，较上周增加 90 点；通胀水平出

现上升趋势，10 月 20 日 CRB商品价格指数当周平均值为 284.93 点，

较上周增加5.04点，布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为91.12

美元/桶，较上周上涨 3.42 美元/桶。整体来看，尽管美国等发达经济

体近期经济形势较好，但通胀水平有所抬头，同时若海外主要利率若

持续维持高位，经济发展走向的不确定性仍较高，短期内需保持谨慎。 

 国内热点：一、前三季度国内生产总值同比增长 5.2%。二、9 月份规

模以上工业增加值增长 4.5%。三、1-9 月份全国固定资产投资增长

3.1%。四、9 月份社会消费品零售总额增长 5.5%。  

 国际热点：一、英国 9 月 CPI 同比上涨 6.7%。二、日本 9 月核心 CPI

同比增 2.8%。三、国际货币基金组织发布亚太区域经济展望报告。 

 上周高频数据跟踪：10 月 9 日至 10 月 13 日，上证指数下跌 0.72%，

收报 3088.10 点；沪深 300 指数下跌 0.71%，收报 3663.41；创业板指

下跌 0.36%，收报 1996.60 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

国内三季度经济数据向好，美债利率创新高。国内方面，10 月 16 日至 10 月 20 日，

尽管第三季度经济数据表现较好，但 A 股受到全球市场低迷、巴以冲突加剧等影响，市

场延续下跌，上证跌 3.40%并失守 3000 点、深证跌 4.95%、沪深 300 跌 4.17%。上周活

跃的华为产业链、减肥药概念均熄火，其他题材在弱势市场中也都未能反复走强，市场情

绪迎来冰点，下周大概率迎来反弹。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。9 月份，

规模以上工业增加值同比增长 4.5%，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。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，

其中食品类表现突出，如烟酒类同比增长 23.1%，服务业表现较强，如餐饮收入同比增长

13.8%。1-9 月份，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。预计第四季

度，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。 

海外方面，10 月 16 日至 10 月 20 日道指、标普均下跌。道琼斯工业平均指数收报

33127.28 点，周跌 1.61%；标准普尔 500 指数收报 4224.16 点，周跌 2.39%。英国国家统

计局发布数据显示，9 月 CPI 同比上涨 6.7%，涨幅与上月持平，结束了连续 3 个月的回

落势头，但仍然是主要发达经济体中最高的，这让部分投资者认为这增加了利率再次上

升的可能性。同时，美债利率继续走高，美国 10 年期国债利率周中站上 5%的点位，对

全球权益市场带来一定利空；另外，截至 10 月 20 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度

日均利率为 2.434%，较上周上涨 12BP。全球经济增速继续回暖，10 月 20 日波罗的海干

散货指数(BDI)当周平均值为 2050.4 点，较上周增加 90 点；通胀水平出现上升趋势，10

月 20 日 CRB 商品价格指数当周平均值为 284.93 点，较上周增加 5.04 点，布伦特原油期

货结算价(连续)当周日均值为 91.12 美元/桶，较上周上涨 3.42 美元/桶。整体来看，尽管

美国等发达经济体近期经济形势较好，但通胀水平有所抬头，同时若海外主要利率若持

续维持高位，经济发展走向的不确定性仍较高，短期内需保持谨慎。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 前三季度国内生产总值 913027 亿元，同比增长 5.2% 

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%。分产业看，第一产业增加值 56374 亿元，同比增长 4.0%；第二产业增加值 353659

亿元，增长 4.4%；第三产业增加值 502993 亿元，增长 6.0%。分季度看，一季度国内生

产总值同比增长 4.5%，二季度增长 6.3%，三季度增长 4.9%。从环比看，三季度国内生

产总值增长 1.3%。 

来源：国家统计局 

 

2.2 2023 年 9 月份规模以上工业增加值增长 4.5% 

事件： 9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%（增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率）。从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.36%。1-9 月

份，规模以上工业增加值同比增长 4.0%。分三大门类看，9 月份，采矿业增加值同比增

长 1.5%，制造业增长 5.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 3.5%。分经济类型

看，9 月份，国有控股企业增加值同比增长 5.9%；股份制企业增长 5.6%，外商及港澳台

商投资企业增长 0.4%；私营企业增长 3.3%。 

来源：国家统计局 

 

2.3  2023 年 1-9 月份全国固定资产投资增长 3.1% 

事件：1-9 月份，全国固定资产投资（不含农户）375035 亿元，同比增长 3.1%（按

可比口径计算，详见附注 7）。其中，制造业投资增长 6.2%，增速比 1-8 月份加快 0.3 个

百分点。从环比看，9 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.15%。1-9 月份，民间固定

资产投资 193399 亿元，同比下降 0.6%。分产业看，第一产业投资 7951 亿元，同比下降

1.0%；第二产业投资 116808 亿元，增长 9.0%；第三产业投资 250276 亿元，增长 0.7%。 

来源：国家统计局 

2.4  2023 年 9 月份社会消费品零售总额增长 5.5% 

事件：9 月份，社会消费品零售总额 39826 亿元，同比增长 5.5%。其中，除汽车以

外的消费品零售额 35443 亿元，增长 5.9%。1-9 月份，社会消费品零售总额 342107 亿元，

同比增长 6.8%。其中，除汽车以外的消费品零售额 307270 亿元，增长 7.0%。按经营单
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位所在地分，9 月份，城镇消费品零售额 33985 亿元，同比增长 5.4%；乡村消费品零售

额 5841 亿元，增长 6.3%。1—9 月份，城镇消费品零售额 296410 亿元，同比增长 6.7%；

乡村消费品零售额 45697 亿元，增长 7.4%。按消费类型分，9 月份，商品零售 35539 亿

元，同比增长 4.6%；餐饮收入 4287 亿元，增长 13.8%。1—9 月份，商品零售 305002 亿

元，同比增长 5.5%；餐饮收入 37105 亿元，增长 18.7%。  

来源：国家统计局 

 

 

3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 英国 9 月 CPI 同比上涨 6.7%超预期 

事件：英国国家统计局发布数据显示，9 月 CPI 同比上涨 6.7%，涨幅与上月持平，

结束了连续 3 个月的回落势头，但仍然是主要发达经济体中最高的，这让部分投资者认

为这增加了利率再次上升的可能性。经济学家此前预计通胀率将回落至 6.6%。此外，剔

除波动较大的食品、能源、酒精和烟草价格的核心通胀率从 8 月份的 6.2%降至 9 月份的

6.1%，降幅小于预期。 

来源：东方财富网 

3.2 日本 9 月核心 CPI 同比增 2.8% 

事件：日本 9 月核心 CPI 同比增长 2.8%，自 2022 年 8 月以来首次下降至 3%以下，

预期为 2.7%，前值为 3.1%；全国 CPI 同比增长 3%，预期为 3%，前值为 3.2%。 

来源：Wind 资讯 

3.3 国际货币基金组织发布亚太区域经济展望报告 

事件：国际货币基金组织发布亚太区域经济展望报告。报告预计，2023 年亚太区域

经济增长 4.6%。与今年世界经济增长 3%的预期相比，亚太地区仍然是一个亮点，有望对

世界经济增长做出约三分之二的贡献。报告预计 2023 年中国经济增长 5%。此外，亚太

地区 2023 年经济增长最快的三个国家分别为萨摩亚（8%）、斐济（7.5%）和印度（6.3%）。

亚洲（不包括日本）将在 2024 年底前达成央行通胀目标；亚太地区央行应当警惕过早放

松货币政策。 

来源：Wind 资讯 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2023 年 10 月 20 日，中证 500 指数收报 5423.67 点，周跌 3.72%；中证 1000 指

数收报 5774.32 点，周跌 5.06%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2023 年 10 月 20 日，创业板指收报 1896.95 点，周跌 4.99%；恒生指数收报

17172.13 点，周跌 3.60%。 

 

 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

4.2 美国市场 

截至 2023 年 10 月 20 日，道琼斯工业平均指数收报 33127.28 点，周跌 1.61%；标准

普尔 500 指数收报 4224.16 点，周跌 2.39%。 
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图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2023 年 10 月 20 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 2050.4 点，较上周增加

90.00 点。 

CRB 商品价格指数： 

2023 年 10 月 20 日 CRB商品价格指数当周平均值为 284.93 点，较上周增加 5.04 点。 

 

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2023 年 10 月 20 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 91.12 美元/桶，较上

周上涨 3.42 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2023 年 10 月 20 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.434%，较上周

上涨 12BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2023 年 10 月 15 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 35.46 万平方米，较上周

增加 21.91 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2023 年 10 月 15 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1616.14 万平方米，较

上周增加 1021.67 万平方米。 

 

图 11： 30 城商品房周日均成交面积（万平方米）  图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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水泥价格指数： 

2023 年 10 月 14 日水泥价格指数周度日均值为 105.75 点，较上周下降 0.78 点。 

石油沥青装置开工率： 

2023 年 10 月 18 日中国石油沥青装置当周开工率为 37.7%，较上周增加 1.70 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2023 年 10 月 19 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 72.63%，较上周增加 0.14 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 65.17%，较上周增加 0.92 个百分点。 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 
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消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2023 年 10 月 15 日义乌中国小商品总价格指数为 101.42 点，较上周增加 0.51 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

乘用车销量： 

2023 年 09 月 30 日中国乘用车当周日均销量为 16.35 万辆，较上周增加 8.72 万辆。 

电影票房收入： 

2023 年 10 月 15 日中国当周电影票房收入为 58200 万元，较上周减少 113600 万元。 

 

图 17：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 18：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2023 年 10 月 20 日出口集装箱运价指数为 817.2 点，较上周减少 2.77 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 
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2023 年 08 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 44432.94 万吨，较去年同期增

加 6037 万吨。 

 

图 19：出口集装箱运价指数（点）  图 20：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2023 年 10 月 11 日中国猪肉当周平均价为 26.09 元/公斤，较上周减少 0.38 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2023 年 10 月 20 日南华工业品指数当周平均值为 3990.92 点，较上周增加 42.67 点。 

 

图 21：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 22：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

5.4 国内流动性 

货币投放量： 
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2023 年 10 月 20 日，当周货币投放量为 14540.00 亿元，货币回笼量为 6660.00 亿元，

货币净投放量为 7880.00 亿元，较上周增加 25690.00 亿元。 

SHIBOR： 

2023 年 10 月 20 日，1 周 SHIBOR 利率为 2.10%，较上周增加 21.00BP。 

 

图 23：货币投放量（亿元）  图 24：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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