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10 月经济数据点评 
  

——经济修复存在波折 
  

袁方1束加沛2 
 

2023 年 11 月 15 日  
 

内容提要 

 

在经历了两个月左右的恢复后，10 月国内总需求出现收缩，这一收缩在投

资、消费数据上均有体现。同期欧美经济也出现减速，中国经济的走弱是全球经

济下滑的一环。 

考虑到国内房地产行业流动性压力近期出现缓解、居民疤痕效应在缓慢消

退、以及美国经济软着陆的前景，我们预计国内经济有望在波折中修复。 

伴随海外加息压力缓和、中美关系边际回暖、以及国内房地产企业违约压力

缓解，权益市场短期向下的风险也释放完毕。当下波折中修复的经济数据对市场

影响有限，权益市场或将延续反弹。 

 

风险提示：（1）地缘政治风险 (2)地方债务风险 

 
   

                                                                 
1宏观团队负责人，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2宏观分析师，shujp@essence.com.cn，S1450523010002 
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一、经济修复存在波折 

10 月工业增加值当月同比 4.6%，较上月上升 0.1个百分点；两年复合同比为

4.8%，较上月回落 0.6个百分点，经济出现小幅走弱。 

由于去年 10 月疫情影响显著大于 9 月，存在基数影响，两年复合同比参考

价值更大。三大门类两年复合同比均有滑落，其中制造业 10 月两年复合同比为

5.1%，较 9 月回落 0.6个百分点；采矿业回落 0.9 个百分点；公共事业回落 0.5

个百分点，工业的减速具有普遍性。 

从已公布的行业数据计算两年复合同比，医药、有色金属和非金属矿物生产

较 9 月出现改善，其余多数行业边际走弱，上月走强的行业本月放缓幅度更多。 

10 月服务业生产指数当月同比 7.7%，较 9 月提升 0.8个百分点；两年复合

同比回落 0.3 个百分点，服务业同样出现走弱。 

价格层面，10 月 PPI 环比为 0，较上月回落 0.4 个百分点，南华工业品指数

中枢震荡。服务业通胀表现也普遍弱于季节性。 

结合量价数据来看，在经历了两个月左右的恢复后，10月国内总需求出现收

缩，这一收缩在投资、消费数据上均有体现，同期欧美经济也出现减速，中国经济

的走弱是全球经济下滑的一环。 

考虑到国内房地产行业流动性压力近期出现缓解、居民疤痕效应在缓慢消退、

以及美国经济软着陆的前景，我们预计国内经济有望在波折中修复。 
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图1：工业增加值当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

10 月固定资产投资当月同比增速 1.2%，较 9月回落 1.2个百分点；两年复合

同比为 3.1%，较上月回落 1.4 个百分点。季调后环比为 0.10%，较上月延续回落，

三大分类普遍回落。 

10 月基建投资（含电力）当月同比为 5.6%，较 9月回落 1.2个百分点；两年

复合同比为 9.1，较上月回落 2.3个百分点。考虑到今年地方债发行提速、以及国

债增发，未来基建投资有望维持高位。 

10 月制造业投资当月同比为 6.2%，较 9 月回落 1.7个百分点；两年复合同比

为 6.5%，较上月回落 2.7 个百分点。民间投资当月同比为 0.4%，较 9 月回升 0.1

个百分点，但两年复合同比较上月回落 0.7个百分点。民间投资和整体的裂口小幅

收敛。 

根据已经公布的数据，9月高增长的行业在 10月出现回落。铁路、船舶、航

空航天和其他运输设备制造业，汽车制造业和食品制造业回落幅度最大；此前增

速偏低的纺织业和医药制造业显著改善。 
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合并信贷数据的情况，2020年以来制造业中长期贷款增速持续高位，这或许

是制造业投资偏强的重要背景，但今年 7 月以来连续四个月企业中长期贷款同比

少增，来自贷款利率下行推动的制造业投资需求改善或许在走向尾声，未来制造

业投资面临小幅减速的风险。 

 

图2：制造业投资和民间投资当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

10 月房地产投资当月同比-11.3%，持平上月；两年复合同比-13.7%，较上月

回落 2 个百分点，地产投资仍在下行。 

10 月地产销售面积当月同比-11%，较 9 月回落 0.9个百分点；两年复合同比

为-17.4%，较 9 月回落 4 个百分点。与此同时，新开工面积增速当月同比-21.1%，

较上月回落 6.5 个百分点，两年复合同比为 28.8%，较上月回升 2.3个百分点，但

仍然不及疫情前 4 成水平。房地产行业的新增供给下滑幅度远大于销售下滑的幅

度。 

尽管政策放松促使高能级城市 10月房地产销售显著改善，但全国总体房地产

数据并不乐观，两年复合同比来看房地产市场仍在底部。 
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考虑到目前居民收入预期偏低、风险偏好回升缓慢，商品房销售的企稳仍然

需要时间。在企业端，房地产企业流动性问题仍存，在这一背景下，房企扩表能力

和意愿短期内难以提升，房地产行业新开工和投资短期难以显著改善。 

 

图3：房地产新开工和销售面积当月同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

10 月社会消费品零售名义增速 7.6%，较 9月回升 2.1个百分点；两年复合同

比 3.5%，较上月回落 0.5 个百分点；季调后环比 0.07%，略好于上月，但大幅低

于疫情前 0.77%的均值。消费维持在一个弱于疫情前的水平，体现了疤痕效应仍然

存在，居民消费倾向偏低，预防性储蓄下降缓慢。 

 

图4：社零名义同比，% 
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数据来源：Wind，安信证券；2021 年使用两年复合同比 

 

分品类看，在两年复合同比下，体育娱乐、文化办公、中西药品等可选品回升

幅度最大，日用品、服装和石油制品相对转弱幅度最大。此外，建筑类延续低位，

显示地产后周期产业仍然偏弱。 

餐饮收入同比 17.1%，较 9 月上升 3.3 个百分点；两年复合同比 3.7%，较 9

月份回落 2.1 个百分点。商品零售两年复合同比为 3.5%，较上月回落 0.4 个百分

点，消费数据从两年复合同比来看出现连续两个月的下滑，范围较为普遍。 

往后看，当下疤痕效应仍然较为强烈，消费倾向回升较为温和，叠加房地产

市场承压，地产链消费相对更弱。如果未来房地产市场逐步企稳，居民预防性储

蓄的释放和消费倾向回升有望出现改善，消费复苏进程可能加速，经济基本面也

随之改善。 

总体而言，10月经济数据表明，居民的消费倾向仍然处于低位，房地产市场

的需求改善并不明朗，全球补库存的歇脚可能使得未来出口上升的动能在减弱，

经济在波折修复的途中。 

伴随海外加息压力缓和、中美关系边际回暖、以及国内房地产企业违约压力

缓解，权益市场短期向下的风险也释放完毕。当下波折中修复的经济数据并不构

成明显利空，权益市场或将延续反弹。 
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袁方，宏观团队负责人，中央财经大学经济学学士，北京大学光华管理学院金融
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证券研究中心。 
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 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，
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公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和
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