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[Table_Summary] 
◼ 消费“领衔”，10 月经济“表观”数据的表现不差，单月经济的同比

增速较 8、9 月稳步提升，但背后的复苏“故事”可能并不简单——单
月同比和两年复合年均同比增速出现分化（图 1），之前出现类似的情
况是 2022 年第三季度和 2023 年第二季度，而事后来看这两次经济复
苏的基础都不稳固，政策后续都出现了加码的情况——2022 年 8 月出
台了以政策性金融工具加码为代表的一揽子政策，2023 年 6 月之后则
是降准降息和地产政策轮番上阵。 

站在当前，我们认为消费的弹性并不足以对冲继续下行的地产和开始
放缓的基建。政策已经开始出手，不过我们在此前的报告已经说明年
末增发的 1 万亿国债并不够，以 PSL 等“准财政”工具来托举地产投
资的必要性在上升——用城中村改造等“三大工程”来弥补市场出清
带来的缺口。 

◼ 以史为鉴，2015 年及 2022 年启用 PSL 工具均是为了扭转地产预期、
支撑投资增速、稳定信用扩张：2015 年政策以棚改为抓手，PSL 为工
具，快速有效推动了地产库存去化以及土地财政收入；2022 年疫情扰
动加剧，PSL 为基建补充弹药，防止了去年四季度经济踏空。 

当下 PSL 有再度运用的合适条件。政府部门对城中村改造、保租房以
及平急两用基建“三大工程”的表述颇多，我们认为这可能是下一阶
段积极财政推动新项目建设的信号，而货币政策料以配合为主，重启
PSL 提供中长期低成本资金支持，而类似“城中村改造金融工具”也
有出台可能，更新或打通保交楼贷款等进度偏缓项，以回应中央金融
工作会议提及的“充实货币政策工具箱”。其他主要数据方面： 

◼ 消费超预期的“水分”：前有“十一”，后有“双十一”。10 月社零同
比录得 7.6%，考虑到去年疫情扰动下的低基数，2022-2023 两年复合
同比增速回落至 3.5%（9 月为 4.0%），其中必选消费受量价双面拖
累，出行在假期因素回撤后降温。 

观察零售分项，10 月体育娱乐用品同比的飙升可能是支撑社零超预期
因素之一：一方面是假期旅游收入较好修复，居民消费需求集中释
放；另一方面或缘于“双十一”电商促销窗口前置，部分销量分摊至
10 月。 

◼ 地产“银十”温和收官，增量政策及项目落地的诉求进一步增加。10

月地产投资当月同比企稳在-11.3%，开工端与销售端面积在前一轮政
策落地后波动，克而瑞口径的 10 月房企业绩回升受阻，反映房企风险
仍待解除，供给端稳增长同样需政策呵护。结合当下地产新政效力有
限，需求刺激钝化的背景下，时隔一年重启 PSL 是地产货币政策发力
的可选项之一。 

◼ 工业生产：出口依旧是重要的力量。第三季度以来，在内需缺乏韧性
的情况下，工业生产的重要边际支持力量是出口：尽管我们看到 10 月
的出口货值以及增速都不及预期，背后主要的拖累来自于价格，制造
业的出口量稳步回升。 

10 月工业增速环比增长 0.39%，整体上依旧是偏弱的。从行业结构上
看，化工、汽车、有色和黑色冶炼是排名前四大的拉动；从边际的改
善和贡献来看，有色冶炼和非金属制造表现最突出，这可能反映出下
游建筑业的边际回暖，随着财政的发力，在这一领域我们可以有更多
的期待。 

◼ 制造业：民间投资信心何时回归？10 月制造业投资并未延续前两个月
的上升，10 月制造业投资 6.2%的同比增速（前值 7.9%）、以及再次
“变温”的制造业 PMI 都说明前期工业制造业的复苏并未完全企稳。
今年以来民间投资相对整体投资同比增速的表现就在持续改善，反观
制造业民间投资的改善却一直“磕磕绊绊”。民间投资信心的完全企稳
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仍需“静待花开”，这也导致了以民间投资为主的制造业复苏之路漫
漫。 

◼ 基建：“逆风局”下的放缓。10 月广义基建减速，其同比增速录得
5.6%（前值 6.8%），此次交通仓储以及水利、环境和公共设施两大板
块投资增速均有降温。而这一切似乎早“有迹可循”——通常建筑业
PMI 出现回落时、均有基建投资增速的放缓相伴，10 月建筑业 PMI 再
次刷新了历史同期新低，这也为此次基建增速的放缓“埋下伏笔”。 

今年下半年基建回升偏缓。上半年充当经济“压舱石”的基建从第三
季度开始似乎就有些“发力不足”，导致基建增速放缓的原因有许多，
包括但不限于新增专项债发行进度不及去年同期、无去年政策性开发
性金融工具予以支撑、作为基建融资主要渠道之一的财政收入迟迟未
见好转、地方政府城投平台融资也比较困难。不过对于 2024 年的基建
发力，我们或许可以乐观一些，近期增发的万亿国债无疑就是明年
“稳基建≈稳经济”的一大关键信号。 

 

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外
需拉动不足；地产政策出台过慢，导致经济动力和市场信心再次下
降。 
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图1：当同比和两年复合平均同比出现撇叉，我们需要警惕复苏的质量 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：PSL 历史上的两次使用  图3：保交楼贷款工具使用进度偏缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：央行，东吴证券研究所 
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图4：10 月社零略超预期  图5：必选消费受价格拖累，出行消费降温 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：10 月消费分项：体育娱乐用品超预期上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：10 月地产数据低位波动  图8：房企业绩回升受阻 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：克而瑞，东吴证券研究所 

 

 

 

图9：工业环比增速 10 月温和回升  图10：三季度以来出口量稳步复苏，价格是主要拖累 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：最新数据截至 2023 年 9 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：10 月工业生产：同比改善谁的贡献大？ 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图12：制造业民间投资并未发生明确好转  图13：10 月制造业 PMI 再迎“降温” 

 

 

 

注：10 月民间制造业投资的数据尚未公布。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：2023 年 10 月广义基建增速为 5.6% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：10 月建筑业 PMI 的下滑为基建增速放缓“埋下

伏笔” 
 图16：新增专项债发行进度不及去年同期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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