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摘要 

10 月经济数据的解读难度明显增加，容易引发市场和公众的疑惑与分歧。 

一方面，10 月主要经济指标不像 8 月和 9 月那样一致性向好，而是出现了一

定程度的分化：先公布的 PMI、物价、出口数据均低于前值和市场预期，制

造业 PMI、CPI 同比、出口同比分别由 9 月的 50.2%、0%和-6.2%降至 49.5%、

-0.2%和-6.4%；后公布的生产、消费数据又好于前值和市场预期，规模以上

工业增加值和社会消费品零售总额同比分别由 9 月的 4.5%和 5.5%升至 4.6%

和 7.6%。 

另一方面，生产和消费的当月同比和两年平均增速分别指向截然不同的结论：

当月同比来看，10 月经济加快恢复，工增和社零同比上升；但两年平均增速

来看，10 月经济恢复步伐似乎有所放缓，工增和社零增速分别由 9 月的 5.4%

和 4%降至 4.8%和 3.5%。 

我们认为，当前经济处于稳步恢复之中，10 月经济数据的不一致性，一定程

度上受到了季节性波动、基数效应等因素的扰动，但也反映出经济是结构性

恢复，而非全面恢复，存在总需求不足、外需回落、物价偏低迷、微观主体

信心不振等问题，需要政策持续发力稳增长。 

一、如何理解 10 月经济数据的不一致？ 

其一，制造业 PMI 和 CPI 等数据季节性回落。10 月有国庆长假，因此企业

通常会将部分生产计划提前至 9 月，从而导致 9 月制造业 PMI 环比上升，10

月环比下降。2017-2022 年，9 月和 10 月制造业 PMI 环比平均变化 0.2 和-0.6

个百分点，2023 年同期变化 0.5 和-0.7 个百分点。国庆假期后，食品和出行

服务等价格会因需求消退而回落，10 月猪肉和蔬菜供给明显增多，导致 CPI

环比超季节性下降，同比走低。10 月非食品 CPI 同比为 0.7%，与上月持平。 

其二，生产和消费等数据受到基数效应扰动。以消费数据为例，无论是根据

当月同比从 5.5%升至 7.6%得出消费火爆，还是根据两年平均增速从 4%降至

3.5%得出消费走弱，都不符合真实情况，因为两个数据都受到了基数效应的

显著干扰。2022 年 10 月存在疫情扰动，餐饮收入同比为-8.1%，社零同比从

2.5%降至-0.5%，因此不能单看当月同比；两年平均增速虽然能削弱 2022 年

同期基数的影响，但又引入了 2021 年同期基数的干扰。2021 年 10 月消费较

9 月明显改善（两年平均增速从 3.8%升至 4.6%），导致 2023 年 10 月两年平

均增速回落。 

二、10 月经济呈现出显著的结构性恢复特征 

抛开上述数据上的扰动，10 月经济持续恢复：一是工业生产加快，10 月规上

工业增加值季调环比为 0.39%，高于 9 月的 0.36%，制造业 PMI 生产经营活

动预期指数为 55.6%，连续 4 个月处于高景气区间；二是消费持续回暖，若

以 2019 年为基期计算社零消费的四年平均增速，7-10 月分别为 3.1%、3.2%、
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3.9%和 4.0%；三是民生补短板领域的基建投资增长较快，1-10 月水上运输业

投资增长 21.3%，铁路运输业投资增长 24.8%，电力热力生产和供应业、燃气

生产和供应业投资增速都在 20%以上；四是高技术产业投资增长较快，1-10

月高技术产业投资同比增长 11.1%，其中高技术制造业和高技术服务业投资

分别增长 11.3%、10.5%，显著高于 2.9%的固定资产投资整体增速；五是就业

形势好转，31 个大城市城镇调查失业率和外来农业户籍劳动力调查失业率分

别从 9 月的 5.2%和 4.7%降至 5%和 4.6%。 

随着疫后生产生活秩序回归常态，经济理应以更高的斜率向潜在趋势水平靠

拢，类似于股市的“超跌反弹”，但当前仍偏平缓，外部不稳定不确定因素依

然较多，国内需求仍显不足，经济回升向好基础仍需巩固。一是外需回落拖

累出口，10 月中国制造业 PMI 新出口订单指数从 47.8%降至 46.8%，出口同

比在基数大幅下降的背景下，依然从-6.2%降至-6.4%；二是房地产投资仍较

低迷，尽管政府的一系列优化调整政策对房地产市场带来了一定程度的边际

改善，但低迷的楼市仍严重抑制房地产投资回暖，10 月房地产投资同比为

-11.3%，与上月持平；三是居民消费意不高，前三季度居民人均消费支出占

可支配收入的比重为 66.4%，仍低于疫情前同期的 67.6%；四是企业投资意愿

不强，背后是企业生产经营困难较多，例如 PPI 同比负增长压低企业营收和

利润，应收账款账期延长影响企业现金流等。 

三、部分政策效果逐渐显现，但仍需加力提效 

第一，房地产刺激效果或略强于市场低迷感受。10 月房地产销售数据出现了

两个分化：一是销售面积同比由-10.1%降至-11%，销售额同比则由-13.6%升

至-8.1%；二是全国销售面积同比下降，但 30 大中城市却由-22.3%升至-2.6%。

原因可能是调控放松后，房价更高的高能级城市带动总体销售额回暖，但低

迷的低能级城市对总体销售面积形成拖累，或许高能级城市还对低能级城市

产生了一定的虹吸效应。在 30 大中城市内部，放松力度越大，刺激效果也越

好。10 月 30 城商品房销售面积出现了逆季节性上升，高于 9 月，主要受二三

线城市拉动；一线城市中，北京和上海政策力度较小，9 月冲高 10 月回落，

广州和深圳政策力度较大，10 月好于 9 月，效果持续性更强。 

第二，降低存量房贷利率有助于缓和居民提前还贷行为，减轻居民去杠杆对

经济的下行压力。二季度和三季度个人住房贷款余额同比分别为-0.7%和

-1.2%，自有数据以来首次出现负增长。存量房贷利率下调政策实施首周便有

近 5000 万笔、22 万亿元完成下调，利率平均降幅为 0.73 个百分点。9-10 月

居民中长期贷款同比多增 2389 亿元，止住了 7-8 月的下降趋势。既能有效减

少居民的利息支出，提高居民消费能力，促进消费平稳增长；又能避免居民

信贷收缩导致全社会货币总量减少，保持流动性合理充裕。 

第三，特殊再融资债有助于地方政府腾挪财政空间，改善被拖欠账款企业的

现金流。10 月地方政府发行特殊再融资债券 1.01 万亿元，一方面置换高息的

隐性债务，有助于降低债务风险，减少利息支出，缓解财政紧平衡；另一方

面偿还企业的拖欠账款，有助于改善企业现金流，增强企业信心，促进投资。 

后续政策将对经济进一步形成支撑：其一，近期部分房企债务风险上升，中

央金融工作会议要求“一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求”；

其二，保障性住房、城中村改造和“平急两用”公共基础设施“三大工程”

加快建设；其三，四季度中央财政增发 1 万亿国债，用于灾后恢复重建、重

点防洪治理工程等领域。以上政策都将提振房地产和基建投资，进而促进经
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济增长。未来仍需着力扩大内需、提振信心、防范风险，不断推动经济运行

持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、经济持续平稳恢复。 

 

风险提示：外部冲击超预期、稳增长政策超预期 
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一、如何理解 10 月经济数据的不一致？ 

10 月经济数据的解读难度明显增加，容易引发市场和公众的疑惑与分歧。 

一方面，10 月主要经济指标不像 8 月和 9 月那样一致性向好，而是出现了一定程度

的分化：先公布的 PMI、物价、出口数据均低于前值和市场预期，制造业 PMI、CPI 同

比、出口同比分别由 9 月的 50.2%、0%和-6.2%降至 49.5%、-0.2%和-6.4%；后公布的生

产、消费数据又好于前值和市场预期，规模以上工业增加值和社会消费品零售总额同比

分别由 9 月的 4.5%和 5.5%升至 4.6%和 7.6%。 

另一方面，生产和消费的当月同比和两年平均增速分别指向截然不同的结论：当月

同比来看，10 月经济加快恢复，工增和社零同比上升；但两年平均增速来看，10 月经济

恢复步伐似乎有所放缓，工增和社零增速分别由 9 月的 5.4%和 4%降至 4.8%和 3.5%。 

图表1：10 月经济数据之间走势不一致 

指标  9 月  10 月  市场预期 9 月两年平均 10月两年平均 

制造业 PMI 50.2 49.5 50.1 / / 

CPI 同比 0 -0.2 -0.1 / / 

出口同比 -6.2 -6.4 -3.1 / / 

工业增加值同比 4.5 4.6 4.3 5.4 4.8 

社零消费同比 5.5 7.6 7.3 4 3.5 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

10 月经济数据的不一致性，一定程度上受到了季节性波动、基数效应等因素的扰动。 

其一，制造业 PMI 和 CPI 等数据季节性回落。10 月有国庆长假，因此企业通常会

将部分生产计划提前至 9 月，从而导致 9 月制造业 PMI 环比上升、10 月环比下降。

2017-2022 年，9 月和 10 月制造业 PMI 环比平均变化 0.2 和-0.6 个百分点，2023 年同期

变化 0.5 和-0.7 个百分点。国庆假期后，食品和出行服务等价格会因需求消退而回落，10

月猪肉和蔬菜供给明显增多，导致 CPI 环比超季节性下降、同比走低。10 月非食品 CPI

同比为 0.7%，与上月持平。 
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图表2：10 月制造业 PMI 季节性回落 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

其二，生产和消费等数据受到基数效应扰动。以消费数据为例，无论是根据当月同

比从5.5%升至7.6%得出消费火爆，还是根据两年平均增速从4%降至3.5%得出消费走弱，

都不符合真实情况，因为两个数据都受到了基数效应的显著干扰。2022 年 10 月存在疫

情扰动，餐饮收入同比为-8.1%，社零同比从 2.5%降至-0.5%，因此不能单看当月同比；

两年平均增速虽然能削弱 2022 年同期基数的影响，但又引入了 2021 年同期基数的干扰。

2021 年 10 月消费较 9 月明显改善（两年平均增速从 3.8%升至 4.6%），导致 2023 年 10

月两年平均增速回落。 

图表3：不同基期下的社零消费同比增速 

 9 月  10 月  9 月两年平均 10月两年平均 9 月四年平均 10月四年平均 

社零消费同比 5.5 7.6 4.0 3.5 3.9 4.0 

商品零售同比 4.6 6.5 3.8 3.5 4.0 4.2 

餐饮收入同比 13.8 17.1 5.8 3.7 2.9 2.6 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

二、10 月经济呈现出显著的结构性恢复特征 

抛开上述数据上的扰动，10 月经济持续恢复：一是工业生产加快，10 月规上工业增

加值季调环比为0.39%，高于9月的0.36%，制造业PMI生产经营活动预期指数为55.6%，

连续 4 个月处于高景气区间；二是消费持续回暖，若以 2019 年为基期计算社零消费的四

年平均增速，7-10 月分别为 3.1%、3.2%、3.9%和 4.0%；三是民生补短板领域的基建投

资增长较快，1-10 月水上运输业投资增长 21.3%，铁路运输业投资增长 24.8%，电力热

力生产和供应业、燃气生产和供应业投资增速都在 20%以上；四是高技术产业投资增长

较快，1-10 月高技术产业投资同比增长 11.1%，其中高技术制造业和高技术服务业投资

分别增长 11.3%、10.5%，显著高于 2.9%的固定资产投资整体增速；五是就业形势好转，

31 个大城市城镇调查失业率和外来农业户籍劳动力调查失业率分别从 9 月的 5.2%和 4.7%

降至 5%和 4.6%。 
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图表4：10 月 31 个大城市和农民工的失业率均下降 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

随着疫后生产生活秩序回归常态，经济理应以更高的斜率向潜在趋势水平靠拢，类

似于股市的“超跌反弹”，但当前仍偏平缓，外部不稳定不确定因素依然较多，国内需求

仍显不足，经济回升向好基础仍需巩固。一是外需回落拖累出口，10 月中国制造业 PMI

新出口订单指数从 47.8%降至 46.8%，出口同比在基数大幅下降的背景下，依然从-6.2%

降至-6.4%；二是房地产投资仍较低迷，尽管政府的一系列优化调整政策对房地产市场带

来了一定程度的边际改善，但低迷的楼市仍严重抑制房地产投资回暖，10 月房地产投资

同比为-11.3%，与上月持平；三是居民消费意不高，前三季度居民人均消费支出占可支

配收入的比重为 66.4%，仍低于疫情前同期的 67.6%；四是企业投资意愿不强，背后是企

业生产经营困难较多，例如 PPI 同比负增长压低企业营收和利润，应收账款账期延长影

响企业现金流等。 

图表5：10 月出口同比在基数大幅下降的背景下依然回落 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表6：当前房地产投资仍较低迷 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表7：当前居民平均消费倾向仍未恢复至疫情前水平 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

三、部分政策效果逐渐显现，但仍需加力提效 

第一，房地产刺激效果或略强于市场低迷感受。10 月房地产销售数据出现了两个分

化：一是销售面积同比由-10.1%降至-11%，销售额同比则由-13.6%升至-8.1%；二是全国

销售面积同比下降，但 30 大中城市却由-22.3%升至-2.6%。原因可能是调控放松后，房

价更高的高能级城市带动总体销售额回暖，但低迷的低能级城市对总体销售面积形成拖

累，或许高能级城市还对低能级城市产生了一定的虹吸效应。在 30 大中城市内部，放松
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力度越大，刺激效果也越好。10 月 30 城商品房销售面积出现了逆季节性上升，高于 9

月，主要受二三线城市拉动；一线城市中，北京和上海政策力度较小，9 月冲高 10 月回

落，广州和深圳政策力度较大，10 月好于 9 月，效果持续性更强。 

图表8：10 月 30 大中城市商品房销售面积逆季节性回升 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表9：10 月北京和上海房地产销售面积回落，广州和深圳上升 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

第二，降低存量房贷利率有助于缓和居民提前还贷行为，减轻居民去杠杆对经济的

下行压力。二季度和三季度个人住房贷款余额同比分别为-0.7%和-1.2%，自有数据以来

首次出现负增长。存量房贷利率下调政策实施首周便有近 5000 万笔、22 万亿元完成下

调，利率平均降幅为 0.73 个百分点。9-10 月居民中长期贷款同比多增 2389 亿元，止住

了 7-8 月的下降趋势。既能有效减少居民的利息支出，提高居民消费能力，促进消费平
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稳增长；又能避免居民信贷收缩导致全社会货币总量减少，保持流动性合理充裕。 

图表10：9-10 月居民中长期贷款同比多增 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

第三，特殊再融资债有助于地方政府腾挪财政空间，改善被拖欠账款企业的现金流。

10 月地方政府发行特殊再融资债券 1.01 万亿元，一方面置换高息的隐性债务，有助于降

低债务风险，减少利息支出，缓解财政紧平衡；另一方面偿还企业的拖欠账款，有助于

改善企业现金流，增强企业信心，促进投资。 

后续政策将对经济进一步形成支撑：其一，近期部分房企债务风险上升，中央金融

工作会议要求“一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求”；其二，保障性住房、

城中村改造和“平急两用”公共基础设施“三大工程”加快建设；其三，四季度中央财

政增发 1 万亿国债，用于灾后恢复重建、重点防洪治理工程等领域。以上政策都将提振

房地产和基建投资，进而促进经济增长。未来仍需着力扩大内需、提振信心、防范风险，

不断推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、经济持续平稳恢

复。 
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