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10 月经济数据稳中向好，地产仍有发力空间 
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投资要点                                                              

 事件：据国家统计局消息，10月规模以上工业增加值同比增长4.6%，

较上月提高 0.1个百分点；10月社会消费品零售总额同比增长7.6%，

较上月提高 2.1个百分点；1-10月全国固定资产投资同比增长2.9%，

较上月回落 0.2 个百分点。 

 规上工业增加值增速小幅提升，表现强于预期。中国10月规模以上

工业增加值同比增长 4.6%，预期 4.3%，前值 4.5%。三大门类中，采

矿业增加值同比增长 2.9%，相较上月明显提升；电力、热力、燃气及

水生产和供应业增长1.5%，相较上月明显回落；占比最高的制造业增

长 5.1%，相较上月提升 0.1个百分点，这也是规上工业增速企稳的主

因。其中受汽车市场走强带动，当月汽车工业增加值同比增长 10.8%，

较上月加快 1.8个百分点。预计未来一段时间，随着经济稳增长政策

持续发力，规上工业增速或延续平稳上升态势，但幅度不宜高估，原

因一是 10月制造业 PMI及新订单指数均重回收缩区间，二是当前社

融数据仍略低于预期，二者都预示着经济增长将呈现弱复苏态势。 

 社零增速继续超预期，但两年平均增速走低。10月份，社零同比增速

7.6%，连续三个月当月同比增速上涨并且超预期。一是去年同期基数

走低 3个百分点，有利于社零同比增速持续回升；二是汽车类表现突

出，汽车零售额同比增长 11.4%，较上月提高 8.6 个百分点；三是受

国庆假期和双十一带动，10月具备较好的消费氛围。但如果剔除低基

数影响，10 月社零两年平均增速 3.5%，较上月回落 0.5 个百分点，反

映出消费仍有较大恢复空间。预计第四季度，随着居民收入改善及消

费相关政策加码，消费需求或边际增强，叠加去年同期低基数影响，

社零增速大概率延续上涨趋势。 

 地产投资未企稳，投资增速仍下行。1-10月固定资产投资同比增长

2.9%，较上月回落 0.2 个百分点，连续 8 个月下降。一是地产投资同

比下降 9.3%，较上月回落 0.2 个百分点，连续 8 个月下滑，拖累投资

增速企稳；二是民间投资增速同比下降 0.5%，民间投资延续低迷。另

外，制造业和基建投资同比增长 6.2%与 5.9%，对投资增速形成一定

支撑。预计未来一段时间，随着地产政策发力，尤其是民企地产融资

环境改善，或使地产投资大概率企稳回升，有利于投资增速触底反弹。 

 投资建议：随着内外需求回暖及政策发力，经济增速或持续上升态势。

同时，随着经济形势好转，企业盈利和居民收入改善，居民消费意愿

将增强，市场需求逐步旺盛。特别是地产政策发力后，或将利好相关

产业链。建议关注消费、地产产业链相关企业的投资机会。 

 风险提示：经济增速不及预期，政策不及预期，海外冲击超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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