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[Table_Summary]  工业生产延续活跃态势，政策有望形成有力支撑。1-10 月，全国规上工业增

加值同比增长 4.1%，10 月单月规上工业增加值同比上升 4.6%，环比增长

0.39%，小幅超过市场预期，三大门类中采矿业和制造业增加值增速回升。41

个大类行业中有 28个行业增加值保持同比增长；620种产品中有 371种产品

产量同比增长，数量较 9月回升。四季度万亿国债有望对工业生产形成有力支

撑，加之工业库存仍在底部，后续工业生产有望保持活跃。 

 基建投资增速继续回落，后续多因素下增速或较稳健。1-10 月狭义基建投资

同比增长 6.2%，增速与前值持平，其中，铁路运输业投资增速继续维持两位

数增长，水利管理业投资增速有所回升。10 月单月，狭义基建投资同比增长

3.71%，较 9月继续回落，11月后，石油沥青装置开工率略回落，加上天气转

冷，基建淡季到来，但国债增发仍将对基建投资形成支撑，预计后续基建投资

增速较稳健。 

 房地产投资降幅继续扩大，密集政策效果待释放。1-10 月，全国房地产开发

投资同比下降 9.3%，降幅继续扩大 0.2 个百分点，较整体固定资产投资增速

低 12.2 个百分点。从开发和销售数据看，竣工端仍然好于开发，但开发降幅

有所收窄，销售数据仍然较弱，近期政策密集出台，但从市场表现来看，政策

效果持续性不足。后续在政策持续作用下，预计房地产市场信心将逐渐修复。 

 制造业投资增速稳定，高技术制造业仍有韧性。1-10月，制造业投资增长6.2%，

增速与前值持平，在 13 个主要行业中，有 7个行业增速较 1-9月有所回升，

另外 6个行业增速下滑。1-10月，高技术产业投资增长 11.1%，仍处于高位，

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%。10月单月，

制造业投资同比增长 6.2%，增速较 9月回落 1.66个百分点，在政策和预期的

多因素拉动下，预计后续制造业投资仍将平稳增长。 

 社消增速单月增速提高，餐饮收入也有所回升。1-10 月，社消总额同比增长

6.9%，增速较前值回升 0.1个百分点。10月单月，社消总额同比增长 7.6%，

增速继续较前值回升 2.1个百分点，限额以上单位 16个商品类别中 15类零售

额同比保持正增长，仅建筑及装潢材料类在负值区间。基本生活类商品增长较

稳健，升级类商品销售增速回暖。总的来看，在基数和购物节等因素下，10

月消费仍在改善，后续随着居民信心的逐渐增强，预计消费保持稳健增长。 

 风险提示：国内复苏不及预期，消费增长不及预期。 
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1 工业生产延续活跃态势，政策有望形成有力支撑 

1-10 月，全国规模以上工业增加值同比增长 4.1%，高于 1-9 月增速 0.1 个百分点，企

业生产继续回升。采矿业、制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值分别增长 1.8%、

4.5%和 3.3%，采矿业和制造业增速均较 1-9 月升高 0.1 个百分点，电力、热力、燃气及水

生产和供应业增速较 1-9 月回落 0.2 个百分点。单月来看，10 月规模以上工业增加值同比实

际增长 4.6%，与较 9 月增速上升 0.1 个百分点，环比增长 0.39%，小幅高于市场预期，一

方面或主要因企业对后续政策预期较强，另一方面 10 月气温比常年同期偏高，利于传统工

业开工生产。分三大门类看，10 月份，制造业依然领涨，同比增长 5.1%，较 9 月增速回升

0.1 个百分点；其次是采矿业，同比增长 2.9%，较 9 月增速上升 1.4 个百分点；电力、热力、

燃气及水生产和供应业同比增长 1.5%，较 9 月回落 2.0 个百分点。分行业看，10 月份，41

个大类行业中有 28 个行业增加值保持同比增长。其中，有色金属冶炼和压延加工业增速最

快，为 12.5%，化学原料和化学制品制造业增长 12.1%，汽车制造业增长 10.8%，电气机械

和器材制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、黑色金属冶炼和压延加工业、

橡胶和塑料制品业的增速都在 5%以上，但医药制造业、非金属矿物制品业和通用设备制造

业同比增速回落。分产品看，10 月份，620 种产品中有 371 种产品产量同比增长，其中新

能源汽车同比增长 27.9%，保持较高增长势头，增速较 9 月升高；钢材产量同比继续较 9 月

回落 2.5 个百分点至 3.0%；而水泥产量同比仍是下降 4.0%，但降幅较 9 月收敛 3.2 个百分

点。10 月份，工业企业产品销售率为 97.4%，同比上升 0.4 个百分点，较 9 月份持平，出口

交货值为 12941 亿元，同比名义下降 0.5%，较 9 月降幅收敛 3.1 个百分点。1-9 月份，全

国规模以上工业企业实现利润总额 554119.9 亿元，同比下降 9%，降幅比 1-8 月份继续收窄。 

由于季节性因素，以及内外需偏弱，10 月份我国制造业 PMI为 49.5%，较上月回落 0.7

个百分点，再度跌至荣枯线下，新订单指数回落至 49.5%，海内外需求季节性下降，但生产

指数仍保持扩张，为 50.9%。11 月，四季度万亿国债蓄势待发，在传统工业淡季临近下有望

对工业生产形成有力支撑，加之工业库存仍在底部，后续工业生产有望保持活跃。  

图 1：高技术产业增加值增速回落  图 2：三大门类增加值增速变化分化 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 基建投资增速继续回落，后续多因素下增速或较稳健 

2023 年 1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）419409 亿元，同比增长 2.9%，比

1-9 月份回落 0.2 个百分点。其中，民间固定资产投资 215863 亿元，同比下降 0.5%，较前

值降幅缩窄 0.1 个百分点。分产业看，第一产业投资 8882 亿元，同比下降 1.3%；第二产业

投资 132454 亿元，增长 9.0%；第三产业投资 278074 亿元，增长 0.4%，一、三产业增速

较 1-9 月有所回落，二次产业增速持平。分地区看，东部地区投资同比增长 4.9%，中部地

区投资下降 0.1%，西部地区投资下降 0.5%，东北地区投资下降 3.5%。9 月，固定资产投资

继续修复，从环比看，从环比看，10 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.10%，增速较 9

月份回落 0.05 个百分点。 

狭义和广义基建投资单月增速回落，铁路运输业、水利管理业投资增速回升。1-10 月份

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%，增速与前值持

平，高于整体固定资产投资增速 3.3 个百分点，差距有所扩大。其中，铁路运输业投资增速

继续维持两位数增长，为 24.8%，增速较 1-9 月回升 2.7 个百分点，维持在较高水平增长，

前三季度全国铁路完成固定资产投资同比增长 7.1%，投产铁路新线里程 1402 公里，其中高

铁 1276 公里；水利管理业投资增速为 5.7%，增速较 1-9 月回升 0.8 个百分点。10 月 24 日，

十四届全国人大常委会第六次会议表决通过决议，明确中央财政将在 2023 年四季度增发国

债 1 万亿元，用于支持灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力的项目建设。资金使用上，本

次增发 1 万亿元国债主要用于 8 个方向，包括灾后恢复重建；以海河、松花江流域等北方地

区为重点的骨干防洪治理工程；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

设工程以及东北地区和京津冀受灾地区等高标准农田建设，其中 4 项涉及水利投资。后续在

资金支持下，水利管理业投资仍将维持较快增长。1-10 月，公共设施管理业投资和道路运输

业投资分别下降 2.2%和与去年持平，较 1-9 月增速分别减慢 1 和 0.7 个百分点。10 月单月，

狭义基建投资同比增长 3.71%，增速较 9 月回落 1.25 个百分点。从石油沥青开工的高频数

据看，11 月后，石油沥青装置开工率略回落，加上天气转冷，基建淡季到来，但国债增发仍

将对基建投资形成支撑，预计后续基建投资增速较稳健。1-10 月，广义基建投资同比上升

8.27%，较 1-9 月增速回落 0.37 个百分点，10 月单月广义基建投资同比上升 5.57%，较 9

月增速回落 1.21 个百分点。 

11 月 5 日，国家发展改革委副主任丛亮表示，要坚持资金和要素跟着项目走、项目跟着

规划走，尽快把国债资金落实到符合条件的项目，下一步应重点从抓紧做好项目申报、严格

加强项目审核、及时下达项目清单和资金以及切实强化要素保障等四方面做好工作。截至 10

月底今年用于项目建设的新增专项债发行规模达到 3.71 万亿，完成已下达额度的 97.79%，

专项债发行已完成大部分计划。10 月份全国地方债共计发行规模为 13962.85 亿元，其中新

增一般债 82.78 亿元、新增专项债 2184.37 亿元，资金投向主要用于市政建设和产业园区基

础设施、社会事业、交通基础设施、保障性安居工程、农林水利等重点建设领域。 
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图 3：基建投资增速回落  图 4：专项债发行速度较平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 房地产投资降幅继续扩大，密集政策效果待释放 

1-10 月，全国房地产开发投资 95922 亿元，同比下降 9.3%，增速较 1-9 月继续回落 0.2

个百分点，不及市场预期，较整体固定资产投资增速低 12.2 个百分点，差距与前值持平，

未继续扩大。其中，住宅投资 72799 亿元，下降 8.8%，增速较前值继续回落 0.4 个百分点。

从开发和销售数据看，新开工数据继续好转，竣工数据仍明显好于开发数据，销售数据仍然

较弱。1-10 月份，房地产开发企业房屋施工面积 822895 万平方米，同比下降 7.3%，降幅

较前值继续扩大 0.2 个百分点。其中，住宅施工面积 579361 万平方米，下降 7.7%，降幅扩

大 0.3 个百分点。房屋新开工面积 79177 万平方米，下降 23.2%，降幅较前值扩大 0.2 个百

分点。其中，住宅新开工面积 57659 万平方米，下降 23.6%，增速回升 0.3 个百分点。房屋

竣工面积 55151 万平方米，增长 19.0%，增速回落 0.8 个百分点。其中，住宅竣工面积 40079

万平方米，增长 19.3%，增速回落 0.8 个百分点。1-10 月，商品房销售面积 92579 万平方

米，同比下降 7.8%，增速较 1-9 月继续回落 0.3 个百分点，其中住宅销售面积下降 6.8%，

增速回落 0.5 个百分点。商品房销售额 97161 亿元，下降 4.9%，增速较前值回落 0.3 个百

分点，其中住宅销售额下降 3.7%，增速回,0.5 个百分点。1-10 份，房地产开发企业到位资

金 107345 亿元，同比下降 13.8%，降幅较前值继续扩大 0.3 点。10 份，房地产开发景气指

数为 93.4，连续 14 个月在非景气区间，较 9 月回落 0.04 点。单月看，10 月份的房地产开

发投资、新开工和施工面积，销售面积和金额环比 9 月份都有所回落，继 9 月份一线城市落

地“认房不认贷”之后，10 月全国范围内的楼市优化政策仍在持续，包括成都、济南、合肥、

厦门等多个热点二线城市取消地价上限，以及杭州的“杭六条”，不仅取消限购，还涉及信

贷政策放宽、摇号规则调整等，但从市场表现来看，政策效果持续性不足。后续在政策持续

作用下，预计房地产市场信心将逐渐修复。 
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图 5：房地产开发投资增速降幅扩大  图 6：不同地区房地产开发投资情况 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 制造业投资增速稳定，高技术制造业仍有韧性 

1-10 月，制造业投资增长 6.2%，增速与 1-9 月持平，较整体固定资产投资增速高 3.3

个百分点，差距有所扩大。从行业看，13 个主要行业中，有 7 个行业增速较 1-9 月有所回升，

另外 6 个行业增速有所下滑，其中，化学原料和化学制品制造业、专用设备制造业、汽车制

造业，电气机械和器材制造业投资增速在 1-10 月超过两位数，从增速变化看，食品制造业、

金属制品业增速分别为 8.9%和 3.2%，较 1-9 月分别回升 1.4 和 1.5 个百分点，此外，通用

设备制造业和专用设备制造业的增速仍在上涨，分别为 5.2%和 10.7%，较前值增速回升 0.1 

和 2.5 个百分点。1-10 月，高技术产业投资同比增长 11.1%，增速较 1-9 月回落 0.3 个百分

点，但仍维持在两位数高速增长，比全部固定资产投资增速高 8.2 个百分点。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%，增速分别与 1-9 月持平和回落 1.3 个百

分点。高技术制造业中，航空、航天器及设备制造业，医疗仪器设备及仪器仪表制造业投资

分别增长 19.0%、16.7%；高技术服务业中，科技成果转化服务业、专业技术服务业投资分

别增长 37.3%、29.1%。10 月单月，制造业投资增长 6.2%，增速较 9 月回落 1.66 个百分点。

10 月份制造业采购经理指数较 9 月回落 0.7 个百分点至 49.5%，重新回到临界线之下。制造

业供需两端景气度均下行，需求端降至收缩区间，生产端仍保持扩张。在政策和预期的多因

素拉动下，预计后续制造业投资仍将平稳增长。 

图 7：制造业投资增速持平  图 8：高技术制造业增速仍较高 
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5 社消增速单月增速提高，餐饮收入也有所回升  

社融累计增速表现较平稳，实物商品网上零售占比上升。1-10 月份，社会消费品零售总

额 385440 亿元，同比增长 6.9%，较 1-9 月增速回升 0.1 个百分点。其中，除汽车以外的消

费品零售额 346472 亿元，增长 7.0%。按消费类型看，商品零售 343535 亿元，同比增长

5.6%，增速较 1-9 月回升 0.1 个百分点；餐饮收入 41905 亿元，增长 18.5%，增速较 1-9

月回落 0.2 个百分点，基数作用下延续高位增长态势。按消费方式分，1-10 月，全国网上零

售额 122915 亿元，同比增长 11.2%，增速较 1-9 月回落 0.4 个百分点。其中，实物商品网

上零售额 103010 亿元，增长 8.4%，增速较 1-9 月回落 0.5 个百分点，占社会消费品零售总

额的比重为 26.7%，占比较前值回升 0.3 个百分点，与“双十一”购物节有关；在实物商品

网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 11.3%、7.6%、8.2%。按商品类别分，基

本生活类商品销售稳定增长，限额以上单位服装鞋帽针纺织品类、粮油食品类商品零售额分

别增长 10.2%、5.2%；升级类商品销售较快增长，限额以上单位金银珠宝类、体育娱乐用品

类、化妆品类商品零售额分别增长 12%、9.9%、6.2%。 

单月来看，10 月份社会消费品零售总额 43333 亿元，同比增长 7.6%，增速较 9 月回升

2.1 个百分点，9 月环比增长 0.07%；除汽车以外的消费品零售额 39198 亿元，增长 7.2%，

增速回升 1.3 个百分点。从消费类型看，10 月份，商品零售 38533 亿元，同比增长 6.5%，

增速较 9 月明显回升 1.9 个百分点；餐饮收入 4800 亿元，增长 17.1%，在基数较低的作用

下，增速明显回升 2.5 个百分点。从商品类别看，10 月份限额以上单位 16 个商品类别中 15

类零售额同比保持正增长，比 9 月份增加 2 类，唯一在负值区间的为建筑及装潢材料类。具

体来看，基本生活类商品增长较稳健，限额以上单位粮油食品类同比增长 4.4%，增速较前

值回落 3.9 个百分点；日用品增速较 9 月回升 3.7 个百分点至 4.4%。受基数变化、“双十一”

购物节影响，升级类商品销售增速大多回升，限额以上金银珠宝类、体育娱乐用品类、化妆

品类商品零售额分别增 10.4%、25.7%、和 1.1%，增速较前值分别上升 2.7、14 和回落 0.5

个百分点。汽车类消费同比增长 11.4%，增速明显回升 8.6 个百分点。总的来看，在基数和

购物节等因素下，10 月消费仍在改善。后续随着居民信心的逐渐增强，预计消费保持稳健增

长。 

图 9：社零总额增速回升  图 10：主要品类消费月度同比增速对比 
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龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


