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两个政策窗口之间的波动 
10 月经济数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：上年 Q4 经济数据再次步入低基数，所以尽管今年 10 月经济数据同比

表现较好，但环比增速和两年平均增速大多一般，与前期发布的制造业 PMI 和物

价数据形成印证，即 10 月整体经济环比在小幅走弱。从经济结构来看，生产强于

需求的格局仍未改变，工业增加值环比 0.39%、社零和固投均为 0.1%左右；产需

不平衡下物价再度走弱，CPI 和 PPI 环比分别降至-0.1%、0%。由于近期经济改

善主要依赖于政策驱动，10 月经济走弱或与其处在两个政策窗口之间有关，8 月

底房地产认房不认贷的政策效果主要在 9 月释放、10 月衰减，而 10 月底增发国

债的政策效果预计将从 11 月开始显现。不必过于担心短期波动，随着积极财政扩

张政策出台，未来半年经济环比预计将持续改善。 

 工业生产：装备制造业连续三个月回升。10 月工业增加值同比 4.6%，前值 4.5%。

尽管同比增速有所提高，但工业增加值两年平均增速从 5.4%降至 4.8%，有所回

落；季调环比增速 0.39%，较上月提高 0.03 个点，而 10 月历史同期环比大多下

降。整体来看，工业生产仍然较强。三大门类中，制造业同比 5.1%，连续三个月

保持在 5%以上，景气度较高；采矿业同比 2.9%，电热燃水的生产和供应业同比

1.5%，相对偏弱。分行业来看，化学原料和化学制品、有色金属冶压、汽车制造等

三个行业当月同比增速在 10%以上，铁路船舶航空等运输业、电气机械两个行业

增速接近 10%。装备制造业是近期各行业生产中回升较为显著的，同比增长 6.2%，

连续三个月回升，其中太阳能电池、服务机器人、集成电路等产品增速较高。 

 消费：消费动能仍然偏弱。社零同比增速 7.6%，前值 5.5%；两年平均增速则从

4.0%降至 3.5%，季调环比 0.07%，略强于上月的 0.04%，但仍处于较弱区间，远

低于疫情前 10 月均值 0.87%。整体来看，经过 8 月的强劲复苏后，9-10 月消费动

能在环比趋弱。分行业来看，限额以上商品零售中，两年平均增速最高的是体育娱

乐（13.1%）、中西药品（8.5%）、汽车（7.6%）、烟酒（7%）。地产后周期产品中，

家具和家电的同比增速已经转正，分别增长 1.7%、9.6%，但建材仍然负增长，这

可能与当前二手房成交好于新房销售的局面有关。 

 投资：（1）基建投资增速回落，等待增发国债落地见效。10 月广义基建投资的当

月增速从 6.8%回落至 5.6%，当月增速已经连续 4 个月维持在 5-7%的区间内。从

资金端来看，去年 10 月发行新增专项债 4279 亿，今年只有 2184 亿，新增资金

量在减少。10 月 24 日增发的万亿国债落地见效预计要到 11 月之后，并且主要是

拉动明年基建。 

 （2）房地产开发投资降幅从-9.1%继续扩大至-9.3%，新开工降幅扩大，国内贷款

由升转降。在 8 月底出台“认房不认贷”后，9 月商品住宅销售的当月降幅从 15.4%

收窄至 11.6%，10 月降幅再度小幅扩大至 12%。受销售市场下行影响，房地产开

发投资降幅也仍然较大，当月下降 11.3%与上月基本持平，累计增速从-9.1%降至

-9.3%。其中，10 月新开工面积的当月降幅从 15.2%扩大至 21.2%，竣工增速从

25.3%降至 13.3%。资金面来看，10 月房企累计到位资金降幅继续从 13.5%扩大

至 13.8%，其中国内贷款是主要拖累，9 月国内贷款当月增长 3.4%，10 月转为下

降 9.6%。 

 （3）制造业投资累计增速维持稳定，当月增速从 7.9%回落至 6.2%。从前瞻指标

来看，10 月 BCI 企业投资前瞻指数环比回落至 53.9%，但 PMI 分项中企业预期指

数仍然较为乐观，环比小幅回升 0.1 个点至 55.6%。 
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 风险提示： 外需超预期下降；房地产销售和投资继续恶化；消费复苏不及预期。  
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图 1：主要经济指标总览图(当月同比,虚线为两年平均增速） 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：主要经济指标季调环比 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 3：分行业工业增加值的同比增速 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 4：限额以上社零分品类的两年平均增速 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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