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宏观经济月报 

经济持续向好，业绩底或已显现 

投资要点： 

经济持续恢复向好。从三季度经济数据来看，剔除基数影响后，三季度经

济恢复向好态势较为明显，其中服务业动能仍然对经济发挥了重要的支撑

作用，同时工业生产经营出现了积极变化。具体从需求端来看，三季度社

会消费品零售总额增速逐月改善，服务零售维持快速增长；投资方面，民

间投资跌势暂止，制造业投资增长加速，基建投资维持较高增速，房地产

市场虽然仍在磨底，但从趋势上来看已经出现向好迹象；出口方面，出口

降幅连续两个月收窄。此外，从价格因素来看，PPI同比降幅已经连续三

个月收窄，CPI环比连续三个月上涨。 

上市公司盈利增速转正。在宏观经济恢复向好的同时，上市公司三季度利

润增速也成功实现了由负转正，业绩底逐步得到确认。从净利润增速来

看，受2022年三季度的低基数影响，2023年三季度A股上市公司单季净利

润同比增速有明显改善，整体利润增速实现由负转正。2023年三季度A股

上市公司单季净利润增速为2.2%（2023Q2单季净利润增速为-7.8%）。从

盈利能力来看，2023年三季度全部A股非金融两油上市公司ROE（TTM）较

二季度持平。分解来看，2023年三季度全部A股ROE（TTM）为8.5%，较二

季度持平，全部A股剔除金融两油后的ROE（TTM）为7.5%，同样较二季度

持平。目前上市公司ROE已基本见底，剔除金融地产后的上市公司ROE已经

开始出现上升势头。在去年四季度的极低基数背景下，四季度有望出现明

显回升。 

利好政策持续出台。为巩固经济持续恢复向好趋势，10月份利好政策仍在

持续出台。财政政策方面，中央财政将在今年四季度增发2023年国债1万

亿元。本次增发国债不仅是对灾后重建等重点民生相关问题的针对性措

施，更是宏观政策持续发力稳经济的体现。此外，本次中央财政增发国

债，但具体资金使用在地方，不仅能够缓解地方财政收支压力，还优化了

债务结构。金融监管体制方面，中央金融工作会议10月30日至31日在北京

举行。此次中央金融工作会议强调“金融是国民经济的血脉，是国家核心

竞争力的重要组成部分”，并明确提出“以加快建设金融强国为目标”。

资本市场方面，汇金公司增持释放积极信号，有望增强投资者对市场的信

心。往后看，随着此前出台的一系列稳增长政策措施效果不断显现，经济

内生增长动力预计将稳步释放，宏观经济向好的势头会更加明显。 

 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 经济持续恢复向好 

10 月份，国家统计局公布了前三季度中国经济数据，数据来看，中国经济持续

恢复向好，并呈现以下亮点。 

一是从三季度经济数据来看，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%。

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。 

图表 1：8月工业增加值累计同比增速与上半年持平 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

二是从分产业来看，服务业动能对经济发挥了重要的支撑作用。分产业看，今年

前三季度第一产业增加值 56374 亿元，实际同比增长 4.0%，比上半年加快 0.3 个百

分点；第二产业增加值 353659 亿元，实际同比增长 4.4%，比上半年加快 0.1 个百

分点；第三产业增加值 502993 亿元，实际同比增长 6.0%，较上半年小幅放缓 0.4 个

百分点。从三大产业对名义 GDP 的贡献来看，今年前三季度，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。 
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图表 2：三大产业对前三季度名义 GDP同比增速的贡献情况 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

三是工业生产恢复加快，企业利润三季度同比也由降转增。前三季度，全国规模

以上工业增加值同比增长 4.0%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比上

半年加快 0.2 个百分点。单月来看，9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，

增速较 8 月份持平；从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.36%，工

业生产进一步加快。结构上看，前三季度，装备制造业增加值增长 6.0%，比全部规

模以上工业快 2.0 个百分点；高技术制造业增加值增长 1.9%，较上半年加快 0.2 个

百分点。利润方面，三季度工业企业利润同比增长 7.7%，为连续五个季度同比下降

后首次由降转增，呈加快回升态势。9 月份单月工业企业利润同比增速为 11.9%，连

续两个月实现两位数增长。 

图表 3：2022年以来规模以上工业增加值同比增长情况 

 
数据来源：iFind，华福证券研究所 
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四是三季度消费逐月改善。前三季度，社会消费品零售总额 342107 亿元，同比

增长 6.8%，比上半年增速略有放缓。但从单月增速来看，三季度消费情况持续改善。

9 月份，社会消费品零售总额 39826 亿元，同比增长 5.5%，8 月份为 4.6%，增速连

续两个月加快；其中，除汽车以外的消费品零售额 35443 亿元，增长 5.9%，8 月份

为 5.1%。 

图表 4：2023年 9月份消费增速持续增加 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

五是民间投资跌势暂止。前三季度，全国固定资产投资（不含农户）375035 亿

元，同比增长 3.1%；扣除价格因素影响，同比增长 6.0%。其中，民间投资下降 0.6%，

从走势来看，虽然还是负增长，但降幅比 1-8 月收窄了 0.1 个百分点，民间投资增速

持续下滑趋势暂止。 

图表 5：固定资产投资及民间投资累计同比增速走势 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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六是制造业投资增长加速。分领域看，制造业投资增长继续加速，基建投资维持

较高增速增长，从绝对水平来看，制造业及基建投资均要好于全部投资的增速。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；基础

设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 6.2%，较上半年和

1-8 月分别放缓 1.0 和 0.2 个百分点，但仍维持较高增速。通过累计增速倒推，9 月

份制造业投资及基建投资（不含电热气水）当月同比增速分别为 7.9%和 5.0%，分别

较 8 月份加快 0.8 和 1.1 个百分点。 

图表 6：制造业投资累计及当月同比增速走势 

 

数据来源：iFind、华福证券研究所 

七是房地产出现边际好转。1-9 月份，全国房地产开发投资 87269 亿元，同比下

降 9.1%（按可比口径计算），上半年同比跌幅为 7.9%，前 8 个月跌幅为 8.8%，跌幅

仍在扩大。从单月趋势来看，房地产政策效果初步显现，9 月份，房地产开发投资当

月同比增速为-18.7%，较 8 月份小幅回升 0.4 个百分点，跌势暂止。此外，9 月份房

地产新开工面积、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。 
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图表 7：房地产开发投资累计及当月同比增速走势 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

八是出口降幅连续两个月收窄。按美元计价，今年 9 月份我国进出口 5205.5 亿

美元，同比下降 6.2%。其中，出口 2991.3 亿美元，进口 2214.2 亿美元，同比均下

降 6.2%，降幅较 8 月份分别收窄 2.6 和 1.1 个百分点，连续两个月收窄；贸易顺差

777.1 亿美元，环比 8 月小幅扩大。 

图表 8：9月中国进出口同比增速较上月持续回升 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

九是价格因素出现了触底回升迹象。通胀数据方面，受基数走高影响，9 月份 CPI

同比持平；从环比看，CPI 上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。受工业品需

求逐步恢复、国际原油价格继续上涨等影响，PPI 同比降幅继续收窄，9 月同比下降

2.5%，降幅比上月收窄 0.5 个百分点；从环比看，PPI 上涨 0.4%，涨幅比上月扩大
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0.2 个百分点。6 月份 PPI 同比增速探至低点后，7 至 9 月已经连续三个月降幅收窄。 

图表 9：CPI及 PPI同比变化 

 

来源：iFind，华福证券研究所 

 

2 上市公司盈利增速转正 

在宏观经济恢复向好的同时，上市公司三季度利润增速也成功实现了由负转正，

业绩底逐步得到确认。 

从净利润增速来看，受 2022 年三季度的低基数影响，2023 年三季度 A 股上市

公司单季净利润同比增速有明显改善，整体利润增速实现由负转正。2023 年三季度

A 股上市公司单季净利润增速为 2.2%（2023Q2 单季净利润增速为-7.8%）；剔除金

融公司后全部 A 股三季度单季净利润增速为 5.1%（2023Q2 单季净利润增速为-

11.8%）；剔除金融及地产公司后全部 A 股三季度单季净利润增速为 5.9%（2023Q2

单季净利润增速为-11.9%）。 

图表 10：最近 5个季度单季净利润同比增速（%） 

 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

全部 A股 -0.1% -7.6% 2.7% -7.8% 2.2% 

A股剔除金融 -2.1% -19.4% -4.5% -11.8% 5.1% 

A股剔除金融两油 -3.4% -26.7% -5.2% -11.8% 3.6% 

A股剔除金融地产 0.6% 0.3% -4.3% -11.9% 5.9% 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 11：最近 5个季度累计净利润同比增速（%） 

 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 

全部 A股 1.6% -0.3% 2.7% -2.9% -0.7% 

A股剔除金融 1.2% -1.6% -4.5% -8.6% -3.3% 

A股剔除金融两油 -0.7% -3.9% -5.2% -8.9% -3.9% 

A股剔除金融地产 4.2% 3.0% -4.3% -8.6% -3.1% 

数据来源：wind，华福证券研究所 

注：累计数据代表年初至财报日的区间统计数据，一季度的累计数据即单季数据 

 

图表 12：2023年三季度 A股单季净利润增速由负转正 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

2023 年三季度全部 A 股非金融两油上市公司 ROE（TTM）较二季度持平。分解

来看，2023 年三季度全部 A 股 ROE（TTM）为 8.5%，较二季度持平，全部 A 股剔

除金融两油后的 ROE（TTM）为 7.5%，同样较二季度持平。 

从变化趋势看，2021 年二季度全部 A 股上市公司 ROE 出现阶段性高点，当时

正值新冠疫情以来本轮全球经济复苏的高点，后随着经济增速放缓 ROE 开始回落。

目前上市公司 ROE 已基本见底，剔除金融地产后的上市公司 ROE 已经开始出现上

升势头。在去年四季度的极低基数背景下，四季度有望出现明显回升。回顾历史可以

看到，2016 年二季度以来上市公司 ROE 一路上行，持续改善，但受贸易战影响，

2018 年三季度以来上市公司 ROE 水平有所回落，此后虽然上市公司 ROE 水平下滑

趋势在 2019 年有所放缓，但受疫情的影响，2020 年一季度上市公司 ROE 水平再度

出现较大幅度的下行，并且一度创下了 2016 年底以来新低。后随着疫情逐步受控和

各国强力的货币与财政政策刺激，上市公司 ROE 水平持续回升并在 2021 年二季度
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出现阶段性高点，此后经济增长面临一定压力，ROE 水平开始回落。 

图表 13：2023年三季度 A股上市公司 ROE（TTM）基本企稳 

 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

3 利好政策持续出台 

为巩固经济持续恢复向好趋势，10 月份利好政策仍在持续出台。 

财政政策方面，中央财政将在今年四季度增发 2023年国债 1万亿元。10 月 24

日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了全国人民代表大会常务委员会关于

批准国务院增发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议，明确中央财政将在今年四

季度增发 2023 年国债 1 万亿元。 

本次增发国债不仅是对灾后重建等重点民生相关问题的针对性措施，更是宏观政

策持续发力稳经济的体现。本次增发国债后，2023 年全国财政赤字 38800 亿元提高

至 48800 亿元，财政赤字率预计由 3%提高到 3.8%左右。本次国债聚焦于以防灾防

洪相关的基建工程，据财政部介绍，将重点用于灾后恢复重建、重点防洪治理工程、

自然灾害应急能力提升工程、其他重点防洪工程、灌区建设改造和重点水土流失治理

工程、城市排水防涝能力提升行动、重点自然灾害综合防治体系建设工程、东北地区

和京津冀受灾地区等高标准农田建设八大方面。 

此外，本次中央财政增发国债，但具体资金使用在地方，不仅能够缓解地方财政

收支压力，还优化了债务结构。一方面，当下国有土地出让金收入持续下滑，地方财

政收支压力逐渐上升，增发国债有助于缓解地方财政收支压力，进一步优化了财政支

出结构。另一方面，当前地方政府债务风险总体安全可控但部分地区存在压力，增发
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国债并通过转移支付方式安排给地方使用优化了债务结构，有利于降低风险。 

金融监管体制方面，中央金融工作会议 10月 30日至 31日在北京举行。此次中

央金融工作会议强调“金融是国民经济的血脉，是国家核心竞争力的重要组成部分”，

并明确提出“以加快建设金融强国为目标”。“金融强国”充分反映了党中央对金融工

作的重视。在高质量发展方面，本次会议强调了金融要为经济社会发展提供高质量服

务，强调引导金融进一步回归到服务实体经济的本源上，明确当前和今后一个时期要

“以推进金融高质量发展为主题”。本次会议还强调要着力打造现代金融机构和市场

体系，疏通资金进入实体经济的渠道；要全面加强金融监管，有效防范化解金融风险。

包括切实提高金融监管有效性、及时处置中小金融机构风险、建立防范化解地方债务

风险长效机制、促进金融与房地产良性循环、加强外汇市场管理等。 

资本市场方面，汇金公司增持释放积极信号，有望增强投资者对市场的信心。10

月 11 日晚间，四大行先后发布控股股东增持公告，获中央汇金增持。 具体来看，汇

金公司拟在未来 6 个月增持工商银行约 2761.20 万股，增持后持股比例 34.72%；增

持农业银行 3727.22 万股，增持后持股比例 40.04%；增持中国银行 2488.79 万股，

增持后持股比例 64.03%；增持建设银行约 1838 万股，增持后持股比例 57.12%。10

月 23 日，汇金公司公告称当日买入交易型开放式指数基金，并将在未来继续增持。 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。  
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