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2023年 10月 28日 宏观类●证券研究报告

工业经营利润稳步改善，美国经济增速再创新高 定期报告

华金宏观·双循环周报（第 30 期）

投资要点

 9月工业企业经营性利润增速稳步改善，趋势巩固仍需促进需求。PPI跌幅收窄带

动工业企业营收向好，能源价格有所上涨但利润率仍有下行，驱动工业企业经营性

利润增速稳步改善；投资收益等非经营性利润减少是导致工业企业利润单月增速低

于 8月的主要原因。大宗能源商品价格上涨拉动采矿业利润跌幅收窄，需求逐步回

升、制造业利润积极改善。下游需求改善带动上游企业生产，产成品库存当月小幅

反弹，但考虑到 PPI的逐步改善，扣除价格因素后，当前仍处于实际去库存区间。

但另一方面，增发万亿国债、扩张今年财政赤字率至 3.8%之后，新一轮财政扩张

周期启动。我们预计房价将有望在年底年初企稳见底，2024年房地产市场或呈现

“量缩价稳”的格局，居民的财富效应预期趋于稳定。在此基础上，如果明年如我

们预期以扩张赤字的方式通过个税减税二次分配提升居民收入预期，与财富效应预

期企稳共同作用以改善大宗可选商品消费，则有望真正意义上见到需求的趋势性扭

转，并因此带动企业的生产积极性，届时，工业企业利润将有望得到大幅改善。

消费火热推动美国三季度经济强劲增长，美联储年内加息概率提升。美国三季度经

济增长强劲程度超出市场预期，鲍威尔此前数次暗示美联储不预计美国经济有衰退

风险，料美货币政策紧缩概率进一步提升。从 Q3美国实际 GDP结构来看，居民

消费仍旧是支撑经济超预期增长的最主要因素，超额储蓄+薪资通胀螺旋共同造成

的美国居民消费过热在美联储采取更进一步紧缩措施之前预计很难快速降温。非美

发达经济体无力抗衡，欧央行连续暂停加息，美联储货币政策空间尤为充足。非美

发达经济体未来普遍陷入不同程度的衰退的概率有所提升，加之美国经济的超预期

增长，为美联储打开了充足的政策空间。Q3实际 GDP的超预期增长再度强化了美

联储在不触发经济衰退的同时将通胀降至长期均衡水平的信心，短期内我们预计美

联储维持紧缩立场的决心是更大的。我们仍然预计美联储会在年内再加息一次

25BP，大概率会发生在 12月的 FOMC会议上，并预期美联储在 2024年中之前

不会启动新一轮降息操作。

财政扩张货币宽松和衷共济，推动高质量发展行稳致远。近日中央财政决定增发万

亿国债，并直接调升年度预算赤字率，宣告了新一轮积极扩张财政周期的启动。财

政扩张货币宽松合理配合是政策框架现代化之要义所在，需求政策双轮驱动和衷共

济推动高质量发展行稳致远，并有助于抵御强美元周期的外溢性贬值压力。维持年

内再降准 50BP，2024年降准 100BP，同期仍多次小幅降息的预测不变。更为详

细的分析，可参考我们日前发布的报告《扩于当下，利泽绵长——增发万亿国债点

评》（2023.10.25）。

华金宏观-全球宏观资产价格综合面板（GMAPP）：本周美股跌幅较深，A股农林

牧渔、医药生物领涨，通信跌幅最深；长端美债收益率大幅回落，中短端中国国债

收益率有所下行，中美长端利差缩小；美元指数小幅上行，人民币持续被动贬值；

金价维持高位，油价有所回落。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险；美联储超预期紧缩风险。

分析师 秦泰

SAC执业证书编号：S0910523080002
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9月工业企业经营性利润增速稳步改善，趋势巩固仍需促进需求

图 1：利润总额当期同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

PPI跌幅收窄带动工业企业营收向好，能源价格有所上涨但利润率仍有下行，驱动工业企业

经营性利润增速稳步改善；投资收益等非经营性利润减少是导致工业企业利润单月增速低于 8
月的主要原因。9月工业企业利润同比增长 11.9%，增速较 8月下行 5.3个百分点，但主要拖累

是投资收益等非经营性利润的单月大幅波动减少，核算经营性利润同比增长 11.7%，较 8月再度

改善 2.9个百分点。9月工业企业利润呈现以下结构性特点：1）9月认房不认贷等房地产政策结

构性放松向一线城市推广，阶段性有助于稳定房价预期，带动 9月社会消费品零售表现较好，加

之 PPI 跌幅收窄，工业企业营收同比增长 2.2%，较 8月改善 1.2个百分点，测算对企业利润的

贡献亦同等幅度增加。2）尽管原油、煤炭价格分别自 7月、8月开始触底上涨，但营收改善的

过程中成本率仍有所下行，推动 9月利润进一步改善，测算成本率降低对企业利润增速的贡献较

8月上行达 3.7个百分点。而受低基数影响，9月营业费用率有所上行，对企业利润的拖累较 8

月扩大 2.0个百分点。当月最主要的拖累来自非经营性的其他利润，对当月工业企业总利润的贡

献较 8月大幅下行达 8.2个百分点。

图 2：利润总额、营业收入、营业成本当期同比（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

大宗能源商品价格上涨拉动采矿业利润跌幅收窄，需求逐步回升、制造业利润积极改善。

1-9月公用事业利润累计增速小幅下行 1.7个百分点至 38.7%，主要受 9月份高温雨水等极端天
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气逐步消退影响，发电、防洪等公用事业逐步减少；而采矿业和制造业利润累计增速分别较 1-8

月跌幅收窄 0.6、3.6个百分点至-19.9%和-10.1%。采矿业主要与煤价有关，9月动力煤价格低

位企稳，焦煤价格有所上涨，但煤价整体涨幅小于油价，采矿业利润累计跌幅温和收窄。制造业

利润与投资、消费需求相关度较高，受下游需求逐步恢复、部分大宗商品价格回升、企业生产积

极性提高和低基数等因素共同影响，原材料制造业利润降幅三季度显著收窄。而房地产市场预期

趋稳也对居民商品消费产生积极影响，消费品制造业利润三季度也出现明显好转。

图 3：工业企业利润累计同比：三大行业（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

下游需求改善带动上游企业生产，产成品库存当月小幅反弹，但考虑到 PPI的逐步改善，

扣除价格因素后，当前仍处于实际去库存区间。9月产成品名义增速 3.1%，较 8月小幅上行 0.7

个百分点，扣除 PPI跌幅收窄因素之后，实际库存同比仅上行 0.1个百分点至 5.7%，仍处于加

速去库存阶段。考虑到去年至今年上半年的补库周期库存整体增加较快，持续时间较长，当前的

加速去库存阶段预计还将持续数月，企业生产改善趋势的巩固一方面系于库存的去化速度，另一

方面则有赖于未来需求侧向好趋势的进一步夯实。我们预计在房地产市场真正实现“量缩价稳”、

居民财富效应稳定带动大宗商品消费改善之前，产成品去库存大概率将保持现有速度，并持续对

工业企业生产造成一定压制。

但另一方面，增发万亿国债、扩张今年财政赤字率至 3.8%之后，新一轮财政扩张周期启动。

我们预计房价将有望在年底年初企稳见底，2024年房地产市场或呈现“量缩价稳”的格局，居

民的财富效应预期趋于稳定。在此基础上，如果明年如我们预期以扩张赤字的方式通过个税减

税二次分配提升居民收入预期，与财富效应预期企稳共同作用以改善大宗可选商品消费，则有

望真正意义上见到需求的趋势性扭转，并因此带动企业的生产积极性，届时，工业企业利润将

有望得到大幅改善。
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图 4：产成品库存、实际库存同比（%）及实际产成品库存规模估算（亿元）

资料来源：Wind，华金证券研究所

消费火热推动美国三季度经济强劲增长，美联储年内加息概率提升

美国三季度经济增长强劲程度超出市场预期，鲍威尔此前数次暗示美联储不预计美国经济

有衰退风险，料美货币政策紧缩概率进一步提升。当地时间 10月 26日，美国经济统计局公布

美国 Q3实际 GDP环比年率增长达 4.9%，对应当季同比增长高达 2.9%，比我们本就较市场更

为乐观的预期（2.5%）更加强劲。截至 10月 26日收盘，美元指数小幅上行 0.3%至 106.56，

长端美债收益率和 10Y TIPS收益率分别小幅下挫 9BP、8BP至 4.86%和 2.44%，当前市场的

分歧点主要在于三季度美国经济的超预期表现是否具有可持续性，以及美联储如果长期坚持鹰派

立场，是否会在中期对美国经济形成新的下行压力。

从 Q3美国实际 GDP结构来看，居民消费仍旧是支撑经济超预期增长的最主要因素，超额

储蓄+薪资通胀螺旋共同造成的美国居民消费过热在美联储采取更进一步紧缩措施之前预计很

难快速降温。6-9月间的三次 FOMC 会议美联储仅实施一次 25BP的加息，并未能有效抑制过热

的居民消费，Q3美国居民消费同比显著上行 0.6个百分点至 2.4%，其中，耐用品消费的涨幅尤

为明显，扩大达 1.7个百分点至 4.9%，居民消费拉动实际 GDP增长 1.7个百分点，较 Q2进一

步上行 0.4个百分点。当前，前期天量的财政补贴或已在居民部门集聚，从“超额储蓄”变成“超

额财富积累”，除非采取更大力度的紧缩措施以打破薪资通胀螺旋的预期链接，否则美联储或已

无法令居民消费需求快速降温。此外，资本形成也超预期拉动了美国 Q3实际 GDP同比上行 0.3

个百分点，对华采取“脱钩断链”的政策，加之欧洲等地产业链不断向美国本土回流，拉动美国

三季度固定资本形成同比大幅上行 1.3个百分点至 0.8%；美国房地产市场在美联储加息已经步

入尾声的阶段呈现了一定程度的复苏迹象，住宅投资的同比跌幅大幅收窄 7.6个百分点至-7.8%。
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图 5：美国实际 GDP同比及结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

非美发达经济体无力抗衡，欧央行连续暂停加息，美联储货币政策空间尤为充足。当地时间

10月 26日，欧央行宣布将三大主要政策利率维持在当前水平，拉加德在新闻发布会上再度承认

当前欧元区的经济仍然疲软，且近期的一些信号说明制造业产出正在持续下降（Recent

information suggests that manufacturing output has continued to fall），并格外提起当前欧元区

的金融条件已经不容乐观，投资计划和购房需求锐减（cuts in investment plans and house

purchases），加之银行贷款意愿不强（banks are less willing to take on risks themselves），三

季度信贷需求急剧下降（a further sharp drop in credit demand in the third quarter），侧面说明

当前欧元区的经济遭遇瓶颈，制造业企业开始大规模外流，金融条件恶化也进一步引发企业融资

环境的恶化，与美国呈现截然相反的经济结构。

图 6：发达经济体四大央行政策利率（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

非美发达经济体未来普遍陷入不同程度的衰退的概率有所提升，加之美国经济的超预期增

长，为美联储打开了充足的政策空间。Q3实际 GDP的超预期增长再度强化了美联储在不触发

经济衰退的同时将通胀降至长期均衡水平的信心，短期内我们预计美联储维持紧缩立场的决心

是更大的。我们仍然预计美联储会在年内再加息一次 25BP，大概率会发生在 12月的 FOMC会

议上，并预期美联储在 2024年中之前不会启动新一轮降息操作。
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财政扩张货币宽松和衷共济，推动高质量发展行稳致远

近日中央财政决定增发万亿国债，并直接调升年度预算赤字率，宣告了新一轮积极扩张财

政周期的启动。近日中央财政决定将在今年四季度增发 2023年国债 10000 亿元，支持灾后恢复

重建和弥补防灾减灾救灾短板。增发国债并不采用一次性的特别国债模式，而是直接进入中央财

政赤字，增发后全国财政赤字率由 3%升至 3.8%。一方面，扩张今年财政赤字，主要将在明年

形成预算内有效投资的促进作用，并与地方政府隐性债务风险隔离，我们上修 2024 年投资增速

预测；另一方面，本次于年底大幅上修预算内赤字率，宣告了新一轮积极扩张财政周期的正式启

动，预计 2024年实施更大规模个税减税、以有效促进消费的概率大幅提升，预计对应全国预算

赤字率 3.5%。预算内财政赤字率有很大黏性，预计未来数年我国预算赤字率都将打破此前 3%

的相对谨慎的目标水平，以更大力度地实施减税、或增加经常性支出，从而实现对更高的长期经

济增长趋势的持续拉动。财政扩张拉动内需可持续增长需要居民财富效应预期稳定为基本前提，

预计房地产市场仍将推出旨在稳定一二线城市房价的结构性放松政策，但不建议对泡沫刺激型政

策期待过高。

财政扩张货币宽松合理配合是政策框架现代化之要义所在，需求政策双轮驱动和衷共济推

动高质量发展行稳致远，并有助于抵御强美元周期的外溢性贬值压力。维持年内再降准 50BP，
2024 年降准 100BP，同期仍多次小幅降息的预测不变。当前经济增长最大的不确定性来源仍是

复杂严峻的国际形势。2018年至今，美国“脱钩断链”的保护主义政策倾向日益明确，加之地

缘冲突频发，国际产业链深度分工合作的长期趋势遭遇一定的波折，我国制造业高级化的可持续

赶超之路更加需要宏观经济政策和衷共济鼎力配合，创造有利的融资环境，夯实供需循环韧性。

财政扩张明显更加积极主动的周期之中，迫切需要货币政策实施合理力度的宽松以鼎力支持，才

可避免因政府部门宏观杠杆率进取拉高、长期利率被动抬升而对包括先进制造业在内的企业部门

投资造成挤出。另一方面，在美国薪资通胀螺旋强化美联储鹰派立场、美元指数维持高位的背景

下，只有财政体系真正转型至更加积极进取的扩张阶段，才能够为货币政策的合理宽松打开政策

空间，而避免因单边过度依赖货币政策而引发本币连续贬值预期以及收缩性的政策约束。财政体

系、货币政策和经济结构的同步高级化，有望令 2024年人民币汇率即便面临美元指数高位的外

部压力，也可稳定于当前中枢水平附近，经济政策和衷共济，高质量发展行稳致远。维持 2024

年制造业投资增速上行至 8.2%并主要由先进制造业驱动的预测不变，预计 2024年 10Y国债利

率中枢稳定于 2.6%-2.7%区间，中短期国债利率有望随力度合理时点果决的降准和向 1Y LPR倾

斜的降息操作而有所下行。维持 2024 年人民币相对美元汇率维持在 7.2-7.3中枢附近的预测不

变。

更为详细的分析，可参考我们日前发布的报告《扩于当下，利泽绵长——增发万亿国债点

评》（2023.10.25）。
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图 7：中国宏观杠杆率（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险；美联储超预期紧缩风险。
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华金宏观-全球宏观资产价格综合面板（GMAPP）

图 8：全球股市本周涨幅（%）：本周美股跌幅较深，A股沪深成指领涨

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 9：沪深 300及申万一级行业涨幅对比（%）：本周 A股农林牧渔、医药生物领涨，通信跌幅最深

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 10：标普 500及行业涨幅对比（%）：本周美股通讯服务、能源板块跌幅最深

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 11：美国国债收益率（%）变动幅度：长端美债收益率大幅回落

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 12：中国国债收益率（%）变动幅度：中短端国债收益率有所下行

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 13：中美短端利差同步下行（%） 图 14：美债长端收益率下行较多，中美长端利差缩小（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 15：10Y国开债与国债利差继续缩小（%） 图 16：1Y、3Y信用利差持平（BP）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 17：美联储本周资产规模继续减少（USD bn） 图 18：主要央行政策利率（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 19：全球汇率：美元指数较上周小幅上行 图 20：人民币持续被动贬值

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 21：本周金价维持高位 图 22：本周油价回落

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 23：10月中旬煤价均有所回落 图 24：本周铜价小幅上行

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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