
 证券研究报告 

宏观经济点评 2023 年 11 月 17 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

10 月经济数据解读：经济内生动能放缓，静待政策落地 
 

 
[Table_Author] 

 易碧归 分析师 

 

 

 

 

Email:yibigui@lczq.com   

证书:S1320523020003   
 
 
 

投资要点： 

工业增加值及服务业生产：整体符合预期。10 月全国规模以上工业增加

值同比实际增长 4.6%。展望四季度，随着万亿国债的发行，资金保障和

项目支撑方面逐步改善，以及在补库的支撑下，工业生产有望保持同比高

增长。10 月全国服务业生产指数同比增长 7.7%，同比增速小幅回落。在

经济持续恢复的情况下，预计未来服务业生产指数将稳步提升。 

固定资产投资：增速放缓。2023 年 1-10 月全国固定资产投资（不含农

户）为 41.9 万亿元，同比增加 2.9%，单月录得 4.4 万亿元，同比减少

11.3%。 

基建：增长降速，下游意愿偏弱。基建投资累计增加 8.27%，较前值减少

0.37%，主要系专项债发行趋缓，下游修复意愿弱所致。在房地产表现不

佳、万亿国债增发背景下，预计 11 月基建投资将提速。 

制造业：基数回落，稳健增长。制造业投资累计增加 6.20%，维持前值。

高技术行业仍为主要拉动项，但环比有所降速。高基数进一步回落下，11

月制造业投资仍可期。 

房地产：延续下行趋势，未见改善信号。10 月房地产累计降幅扩大至-

9.30%，主要系销售低景气，政策脉冲效应减弱所致。预计 11 月仍将维

持下行趋势，但“三大工程”加速落地或使降幅收窄。 

社零消费：受十一长假与购物节提振持续回暖。10 月社零同比增长

6.9%，购物节提振下囤货需求与大件消费得以释放，可选消费有较大改

善，结构上日用囤货、大件消费和出行相关领域表现更优。预计消费整体

仍将持续缓慢回暖，11 月社零在“双十一”购物节热度不及预期、囤货后

再消费动力有限的背景下或将小幅回落，12 月在圣诞元旦等节日消费影

响下略有提振，11-12 月或将呈现出前低后高的走势。 

 

风险提示：政策落地和实际效果不及预期，宏观经济复苏不及预期，国际

局势动荡可能带来的风险超预期。 

  

相关报告 
 

10 月财政数据解读：收入持续改善，财

政继续积极发力 

2023.11.17 

美国 10 月 CPI 点评：通胀超预期回落 
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10 月金融数据点评：财政接棒“稳增

长”，后续政策呵护仍有必要 
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1. 生产：整体符合预期，但有待强化 

2023 年 10 月，全国规模以上工业增加值同比实际增长 4.6%。从环比看，10 月份，

规模以上工业增加值比上月增长 0.39%。1—10 月份，规模以上工业增加值同比增长

4.1%。 

1.1 工业生产总量分析：低基数下增长偏弱  

10 月份规模以上工业增加值同比实际增长 4.6%，在去年低基数的情况下工业生产

偏弱。分三大门类看，制造业同比增长 5.1%，环比增长 0.1%，为工业增加值主要贡献

项。采矿业同比增长 2.9%，环比增长 1.4%。电热供应同比增长 0.9%，10 月份发电量

7044 亿千瓦时，同比增长 5.2%，发电量同比大幅增长，为迎锋度冬，各地方加强冬季

保供工作。 

图1 工业增长低基数下增长偏弱 

 
资料来源：国家能源局，联储证券研究院 

1.2 分产业链： 全产业链边际回暖 

分项来看，10 月上中下游仍仅有三项同比负增长，其余各项同比增速均保持较为明

显的正增长，从三季度起上游工业生产逐步向中下游传导，当前全产业链工业生产已出

现边际回暖态势。 
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图2 上中下游工业增加值同比保持增长（%） 

 
资料来源：国家能源局，联储证券研究院 

分产业链来看，上游原材料加工同比保持高增长。上游制造业中，化学原料和化学

制品制造业当月同比增速 12.1%，橡胶和塑料制品业当月同比增速 6.0%，黑色金属冶

炼和压延加工业当月同比增速 7.3%，有色金属冶炼和压延加工业当月同比增速 12.5%，

仅有非金属矿物制品业同比增速为-1.1%。 

中游制造业增速较上月有明显改善。尤其是铁路、船舶、航空航天和其他运输设备

制造业同比增长 9.6%，环比增长 7.0%，主要系万亿国债发行提振基建及制造业增长信

心，增量资金推动基建及制造业提速所致。中游制造业中，电气机械和器材制造业保持

同比增长 9.8%。计算机、通信和其他电子设备制造业同比增长 4.8%。 

下游制造业中，仅医药制造为负增长，需求端明显改善。受去年高基数影响，医药

制造业同比减少 10.4%，汽车制造业依旧保持高增长，同比增速 10.8%。食品制造业同

比增长 4.7%，酒、饮料和精制茶制造业连续两个月保持同比正增长，10 月同比增长 3.4%，

纺织业也出现回暖迹象，同比增长 2%。 

工业增加值在高技术行业及高耗能行业的支撑下仍显韧性。10 月高技术产业增加值

同比增速 1.8%，除医药制造业外，其余各分项边际走强。铁路、船舶、航空航天和其他

运输设备制造业及电气机械和器材制造业对高技术行业起到拉动作用，两项 10 月同比

增长分别为 9.6%和 9.8%。高耗能行业中有色金属冶炼和压延加工业走强，同比增长

12.5%，其余各分项边际走弱，非金属矿物制品业同比增速降幅收窄。 

图3 高技术行业当月同比增速（%） 

 

图4 高耗能行业当月同比增速（%） 

  

资料来源：iFind，联储证券研究院 资料来源：iFind，联储证券研究院 

指标名称 10月增速变动 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06

煤炭开采和洗选业 1.90 3.30 1.40 1.60 0.40 2.00

石油和天然气开采业 -3.00 0.40 3.40 7.20 4.20 4.10

化学原料和化学制品制造业 -1.30 12.10 13.40 14.80 9.80 9.90

橡胶和塑料制品业 0.00 6.00 6.00 5.40 3.60 3.00

黑色金属冶炼和压延加工业 -2.60 7.30 9.90 14.50 15.60 7.80

有色金属冶炼和压延加工业 4.10 12.50 8.40 8.80 8.90 9.10

非金属矿物制品业 0.60 -1.10 -1.70 -1.60 -3.40 -0.40

金属制品业 1.80 5.50 3.70 1.40 1.40 2.40

通用设备制造业 -0.10 -0.10 0.00 -0.80 -1.40 -0.20

专用设备制造业 1.10 2.70 1.60 -0.50 1.50 3.40

电气机械和器材制造业 -1.70 9.80 11.50 10.20 10.60 15.40

计算机、通信和其他电子设备制造业 0.30 4.80 4.50 5.80 0.70 1.20

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 7.00 9.60 2.60 3.10 1.00 4.70

医药制造业 -2.70 -10.40 -7.70 -6.20 -3.50 -2.10

农副食品加工业 -0.50 0.70 1.20 3.10 3.00 2.20

食品制造业 -1.70 4.70 6.40 2.50 0.00 3.10

酒、饮料和精制茶制造业 0.70 3.40 2.70 -2.90 -3.10 0.20

纺织业 1.20 2.00 0.80 1.40 -0.30 -0.40

汽车制造业 1.80 10.80 9.00 9.90 6.20 8.80
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1.3 分产品：结构性增长  

从主要工业品产量来看，能源类产品及化工原材料持续同比高增长，出口产业链同

比增速有所改善，工业原材料降幅收窄。 

图5 主要工业品产量同比增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，联储证券研究院 

能源品类中，水电保持同比 21.8%高增长。原油加工量同比增长 9.1%。新能源发

电量中，太阳能发电同比增长 15.3%，火电同比增长 4%，风电同比下降 13.1%，主要

是下游配储不及预期所致。 

工业原材料同比增速降幅收窄，环比略有回升。水泥同比增速下降 4%，环比增加

3.2%，玻璃同比下降 1%，环比增加 5%。往后看，随着万亿国债的发行，资金保障和项

目支撑方面逐步改善，以及在补库的支撑下，工业原材料韧性有望延续。 

出口及汽车产业链结构性增长。出口产业链中金属切削机床同比增长 23.3%，环比

增长 10.8%，主要是东南亚及日本订单逐步回升所致。但整体而言，当前金属切削机床

行业处于磨底阶段，静待制造业需求复苏带动机床行业需求回暖。 

展望四季度，工业增加值将在去年低基数的情况下保持同比高增长。从全产业链来

看，上中下游均已出现边际回暖态势，随着万亿国债的发行，资金保障和项目支撑方面

逐步改善，以及在补库的支撑下，工业生产有望保持同比高增长。 

2. 服务业生产：略有回落 

10 月份，全国服务业生产指数同比增长 7.7%，比上月加快 0.8 个百分点。分行业

看，住宿和餐饮业，交通运输、仓储和邮政业，信息传输、软件和信息技术服务业，批

10月增速变动 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06

  原煤 3.5 3.8 0.4 2.0 0.1 2.5

  焦炭 2.3 5.8 3.6 6.0 3.7 -2.2

  原油 0.2 0.5 0.3 3.1 1 1.9

  原油加工量 -2.9 9.1 12.0 19.6 17.4 10.2

  天然气 -6.7 2.6 9.3 6.3 7.6 5.5

  发电量 -2.5 5.2 7.7 1.1 3.6 2.8

    火电 1.8 4.0 2.3 -2.2 7.2 14.2

    水电 -17.4 21.8 39.2 18.5 -17.5 -33.9

    核电 -6.9 -0.2 6.7 5.5 2.9 13.8

    风电 -11.4 -13.1 -1.6 -11.5 25 -1.8

    太阳能 8.6 15.3 6.8 13.9 6.4 8.8

  硫酸 -2.4 6.1 8.5 7.1 2.1 -7.5

  烧碱 3.2 5.8 2.6 5.6 -0.8 -3.1

  乙烯 -0.1 5.6 5.7 16.8 5.2 -0.8

  化学纤维 3.4 15.5 12.1 17.3 17.1 10.5

  水泥 3.2 -4.0 -7.2 -2 -5.7 -1.5

  平板玻璃 5.0 -1.0 -6.0 -7.2 -5.4 -7.6

  生铁 0.5 -2.8 -3.3 4.8 10.2 0.0

  粗钢 3.8 -1.8 -5.6 3.2 11.5 0.4

  钢材 -2.5 3.0 5.5 11.4 14.5 5.4

  十种有色金属 0.9 8.2 7.3 6.1 4.2 6.1

    其中：原铝（电解铝） 0.7 6.0 5.3 3.1 1.5 2.9

  金属切削机床 10.8 23.3 12.5 0 -2.1 0.0

  工业机器人 -3.4 -17.7 -14.3 -18.6 -13.3 -12.1

  微型计算机设备 -1.6 -17.9 -16.3 -1.8 -22.3 -24.9

  移动通信手持机 -9.2 2.6 11.8 7.0 5.2 -1.6

  汽车 5.1 8.5 3.4 4.5 -3.8 0.8

    其中：轿车 2.5 0.4 -2.1 0.4 -12.2 -10.7

          运动型多用途乘用车（SUV） 1.1 2.5 1.4 3.9 0.5 2.8

    其中：新能源汽车 15.4 27.9 12.5 13.8 24.9 27.6

汽车产业链

主要工业品产量

能源类产品

化工原材料

工业原材料

出口产业链
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发和零售业，金融业生产指数同比分别增长 21.3%、13.2%、10.9%、10.0%、7.8%。1-

10 月份，全国服务业生产指数同比增长 7.9%。1-9 月份，规模以上服务业企业营业收入

同比增长 7.1%。10 月份，服务业商务活动指数为 50.1%，业务活动预期指数为 57.5%，

其中，铁路运输、航空运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务等行业商务活动指数

位于 60.0%以上高位景气区间。在经济持续恢复的情况下，预计未来服务业生产指数将

稳步提升。 

图6 服务业生产指数同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 固定资产投资：步伐趋缓，三大分项增速均有所降低 

10 月固定资产投资有所放缓，累计同比增速下降 0.2 个百分点。11 月 15 日国家统

计局发布 1-10 月全国固定资产投资数据。2023 年 1-10 月，全国固定资产投资（不含农

户）为 41.9 万亿元，同比+2.9%，增速较 1-9 月下降 0.2pct；10 月固定资产投资的进度

有所放缓，单月录得 4.4 万亿元，环比-7.5%，同比-11.3%，主要系去年基数较高和季节

性扰动所致。 

拆分来看，基建、房地产投资增速放缓，制造业投资维持前值。固定资产投资三大

分项中，基建与房地产投资为增速主要拖累项。2023年1-10月基建投资累计同比+8.27%，

增速较 1-9 月降低 0.37pct，系去年基数较高所致；房地产投资累计同比-9.30%，增速

较前值下降 0.20pct，在基数走弱背景下仍未迎来明显改善；制造业投资累计同比+6.20%，

增速与 1-9 月持平，保持一定韧性。 
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图7 固定资产投资累计同比增速（%） 

 

图8 基建投资累计同比增速（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图9 房地产开发投资累计同比（%） 

 

图10 制造业投资累计同比（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.1 基建：增长降速，下游意愿偏弱 

基建投资增速放缓，三大分项环比走弱。2023 年 1-10 月广义基建投资累计同比

+8.27%，增速较 1-9 月降低 0.37pct，基建投资（不含电力）同比增长+5.9%，增速较

1-9 月降低 0.3pct，虽然去年高基数效应减缓，但基建投资仍有所降速。细分结构看：①

电力、热力、燃气及水投资是主要支撑项。1-10 月电力、热力、燃气及水投资增长 25.0%，

增速与前值持平，高基数下仍保持同比高增，体现出一定的韧性；②水利、环境和公共

设施管理业投资同比-0.8%，降幅进一步扩大（前值为-0.1%），是基建投资增长的主要拖

累项。其中，公共设施管理投资同比-2.2%（前值为-1.2%），导致分项总体环比走弱；③

交通运输、仓储和邮政业投资增长 11.1%，环比收窄 0.5pct。其中，道路运输业同比+0.0%

（前值为 0.7%），回落明显；铁路运输业同比增长 24.8%（前值为 22.1%），是主要拉

动项。 
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图11 基建投资及细分项增速变化（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图12 公共设施管理业为增速主要拖累项 

 

图13 交通运输分项增速小幅降低 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

10 月新增专项债发行趋缓，建筑业 PMI 环比下行。根据泓创智胜测算，10 月地方

政府新增专项债券发行规模约 2184 亿元（9 月为 3620 亿元，去年同期为 4399 亿元），

发行节奏有所放缓，基建资金面偏紧。虽然政府计划 23 年四季度发行万亿国债，但主要

安排在 11,12 月份，且落地到基建层面存在一定滞后。此外，建筑业 PMI 为 53.5%，环

比下降 2.7pct，降幅高于往年水平（17-22 年平均降幅为 0.35pct），虽处枯荣线上，但

仍偏离历史同期水平。除正常季节性扰动外，投资意愿不足也造成 PMI 环比走弱。  
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图14 10 月份政府新增专项债趋缓 

 

图15 建筑业 PMI 环比走弱，处于历史同期低位 

  

资料来源：Wind，泓创智胜，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

从高频指标看，上游原材料价格环比有所修复，但仍处于低位；中下游发运开工率

不及预期，上修意愿不足。截止 10 月 31 日，南华螺纹钢指数与上周相比上涨 42.76 点，

与上月同期相比上涨 12.75 点；中国主要钢厂产量与上周相比上涨 4.51 万吨，与上月同

期相比产量下降 2.72 万吨。10 月水泥平均价格指数环比+1.2%，同比-30.2%，相比年

初-23.9%，今年以来水泥价格指数持续走低，10 月环比有所修复，11 月初延续上修态

势，但价格仍处于历史低位。受季节性扰动，水泥发运率环比下行 0.57pct，石油沥青开

工率环比-6.7pct，同比-4.8pct，剔除季节性扰动后，开工率仍显著偏低，表明下游企业

开工意愿不足，投资动能欠缺。综合分析，上游价格环比有所修复，11 月初上修趋势延

续，但相比仍处于历史同期低位；下游发运开工率不及预期，对基建支撑作用较弱。 

图16 螺纹钢生产与价格情况 

 

图17 水泥价格处在低位，环比修复 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图18 水泥发运率降低 

 

图19 10 月石油沥青装置开工率环比降低 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

整体来看，10 月基建投资步伐持续放缓，我们预计 11 月同比或迎小幅提升。一方

面，11、12 月为全年经济目标的冲刺期，在房地产市场整体走弱背景下，扩大基建为政

府首选工具。10 月 24 日十四届全国人大第六次会议明确中央财政将在今年四季度增发

2023 年国债 1 万亿元（预计 23、24 年各使用 5000 亿元），确保基建资金供给充裕；另

一方面，去年同期高基数效应仍存（22 年 11 月同比+11.65%），且今年经济达标压力较

去年稍小，因此我们预计基建投资增速将提升，但高基数下上修幅度有限。 

3.2 制造业：基数回落，稳健增长 

去年高基数效应有所回落，10 月制造业投资保持稳健。2023 年 1-10 月制造业投资

累计同比+6.2%，增速与前月持平，在去年高基数小幅回落的背景下，展现出一定韧性，

表明实体经济处于持续修复中。高技术制造业累计同比+11.1%（前值为+11.3%），为制

造业投资增长提供强力支撑。按行业制造链条来分类，主要拉动项存在不同程度回落，

其中汽车制造业+18.7%（前值为+20.4%）、电气机械和器材制造业+36.6%（前值为

+38.1%）、化学原料及化学制品制造业+13.4%（前值为+13.5%）；专业设备制造业

+10.7%，环比+2.5pct。食品制造业+8.9%，连续两个月保持较快增长，主要是冬季来临

天气变冷食品原材料加速制造所致。总的来看，10 月偏必需品行业同比增长，而出口拉

动型行业、高技术行业增速有所放缓。 

图20 制造业累计增速变化（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图21 各行业同比增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

工业企业利润降幅收窄，出口拐点已现，11 月制造业投资仍可期。2023 年 1-9 月

工业企业利润总额 5.41 万亿元，同比-9.0%，降幅比 8 月有所收窄。9 月单月同比+3.2%，

在高基数在仍有较好表现，利润小幅上行或将提升制造业企业投资意愿。出口方面，虽

然 10 月出口仍不及预期，但汽车、手机等行业延续高景气。随着全球贸易回暖，且四季

度通常为出口旺季，出口环比增速预计由负转正，对制造业起到一定提振作用。宏观经

济进一步修复，叠加高基数效应进一步削弱，我们预计 11 月制造业投资仍将保持韧性。 

图22 中国工业企业利润环比、同比增长 

 

图23 四季度出口有望改善 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.3 房地产：延续下行趋势，未见改善信号 

房地产开发投资仍处调整阶段，10 月累计降幅扩大。2023 年 1-10 月房地产开发投

资累计 95922 亿元，同比-9.3%，降幅较 1-9 月扩大 0.3pct，今年以来累计降幅持续扩

大。10 月单月投资数据为 6519 亿元，环比-16.6%，同比-30.0%，政策的提振作用有所

减弱。分项来看，住宅投资 72799 亿元，同比-8.8%（前值为-8.4%）；办公楼投资 3794

亿元，同比-9.7%（前值为-11.0%）；商业营业用房投资 6892 亿元，同比-17.3%（前值

为-17.6%）。住宅同比降幅扩大，且在房地产开发投资中占比超 75%，为增速主要拖累

项，办公路和商业营业用房降幅有所收窄。 
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图24 房地产开发投资累计降幅扩大 

 

图25 房地产开发投资单月值 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

销售市场整体持续低迷，房企拿地谨慎。虽然 8 月出台“认房不认贷”、“调降首付比”、

“降低利率”等多项政策，9 月销售有所提振，但随着利好释放完毕，叠加 10 月为售房

淡季，致使本月市场表现不佳。1-10 月商品房累计销售面积为 92579 万平方米，同比-

7.8%，降幅较 1-9 月扩大 0.3pct。单月销售面积 7773 万平方米，环比-28.4%（18-22

年平均-20.1%），同比-20.3%；核心城市售房有所改善，30 大中城市中，一线城市销售

环比走弱，二线城市有所提振，三线城市与上月基本持平，总体小幅上行。销售端改善

不及预期，房地拿地谨慎，100 大中城市成交土地面积环比+15.2%，同比-24.7%；成交

溢价率下降 0.14pct 至 3.41%，“以价换量”情况仍存。溢价率持续下行，但土地市场尚

不活跃，也体现房企拿地意愿偏弱。 

图26 商品房单月销售情况（万平方米） 

 

图27 30 大城市商品房当月成交面积  

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图28 土地成交面积（万平方米）环比改善，同比仍下行 

 

图29 土地成交溢价率降低 

 
 

资料来源：iFind，联储证券研究院 资料来源：iFind，联储证券研究院 

施工面积降幅扩大，开工意愿较低，市场仍处调整期。2023 年 1-10 月房屋施工面

积累计 815688 万平方米，同比-7.3%，降幅比 1-9 月扩大 0.2pct。房企开工意愿不足，

1-10 月累计新开工面积为 79177 万平方米，同比-23.2%。单月新开工面积为 7054 万平

方米，环比-14.3%，同比-21.2%（9 月同比-15.1%）；竣工同比有所降速，1-10 月累计

竣工面积为 55151万平方米，同比+19.0%。单月竣工面积为 6446万平方米，环比+29.5%，

同比+13.4%（9 月同比+23.9%）。销售端持续表现低迷，叠加供给端重点偏向于保交楼，

造成新开工面积环比走弱，开工竣工剪刀差收窄，市场仍处于调整期。 

图30 10 月施工面积降幅有所收窄 

 

图31 单月新开工面积（万平方米）表现低迷 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

政策带来的脉冲效应减弱，本月资金环比回落。2023 年 1-10 月房地产开发资金来

源累计 10.73 万亿元，同比-14.4%（前值为-14.2%），降幅有所扩大；10 月单月到位资

金回落至 9278 亿元，环比-15.3%，同比-17.0%。分项来看，10 月国内贷款/自筹资金/

其他资金分别环比-28.8%/-13.0%/-13.4%，国内贷款为拖累项，主要系房地产政策带来

的脉冲效应减弱，市场情绪回归平稳所致。 
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图32 房地产资金来源分项单月数据 

 

图33 房地产资金来源分项单月数据 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 11 月上旬表现仍低迷，“三大工程”或将带来转机。截止 11 月上旬，商品房销售仍

未改善，30 大城市周成交面积持续下行。11 月 11 日，住房城乡建设部提出要加快保障

性住房、城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设“三大工程”。在传统运转模式阻

塞，购房意愿疲弱的背景下，“三大工程”的加速部署或将为房地产市场带来转机。从历

史数据看，11 月房地产投资数据基本与 10 月持平或走弱，在销售端未见明显改善情况

下，房企仍缺乏开工意愿，我们认为 11 月房地产投资环比将下行，但“三大工程”加速

落地或使同比降幅小幅收窄。 

4. 社零：持续改善，线上消费表现亮眼 

10 月社零累计同比增幅略有扩大，当月同比回升较大，消费呈持续改善态势。2023

年 1-10 月社会消费品零售总额累计达 38.54 万亿元，同比增长 6.9%，较 9 月扩大 0.1

个百分点。其中，餐饮收入同比增长 18.5%，商品零售同比增长 5.6%。10 月社零总额

当月值约 4.33 万亿元，同比增长 7.6%，“双十一”购物节对消费升温影响较大，10 月

第一波活动以折扣优惠、补贴价格提振了囤货需求和大件消费，故社零总额在消费品价

格同比略降的基础上仍实现了大幅改善。 

图34 1-10 月社零累计同比增长 6.9%（%） 

 

图35 10 月社零同比持续升温（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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图36 预计 11 月社零仍具韧性（%） 

 
资料来源：同花顺，联储证券研究院 

10 月餐饮消费和商品零售均有恢复，城镇与线下消费相对更优。以当月同比来

看，10 月社零增长 7.6%，城镇、乡村、餐饮、商品、线上、线下消费同比增长分别为

7.4%/8.9%/17.1%/6.5%/3.7%/9.3%。以两年复合增速来看，10 月社零同比 3.5%，高

于去年同期 2.17%。其中，线上消费恢复最快，达 12.49%，但不及去年同期的

15.19%，主要是与各大电商平台的购物节促销推动相关，但热度不及往年也显示出消

费者对双 11 逐渐脱敏、消费动力略有不足；餐饮两年 CAGR 达 3.74%，高于去年同期

-3.17%，主因仍是受消费场景复苏、出行聚会增多影响；乡村消费（4.47%）恢复略快

于城镇（3.35%）。预计购物节后续活动持续刺激下，11 月消费数据同比仍具韧性。 

图37 社零消费各分项当月同比表现（%） 

 

图38 社零消费各分项两年 CAGR 表现（%） 

 
 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

4.1 分行业：购物节提振明显，可选消费改善较多 

10 月仅化妆品和地产链相关消费同比表现相对偏弱，可选消费改善较多。10 月同

比方面，除可选消费中建筑装潢以外，其他各分项均实现正向增长；环比多增较大的有

文化办公、体育娱乐和通讯消费。整体 10 月限上各行业消费均有较大改善，必选消费环

比减少项可能是因为去年因疫情对粮油食品饮料等居家囤货，形成了较高基数的影响；

必选消费中烟酒及可选消费中的体育娱乐消费同比增速表现依然亮眼，应是与十一长假

与双十一购物节活动的共同提振相关。  
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表1 10 月化妆品和地产链相关消费同比表现相对偏弱 

 限上细分行业 环比变化 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 

必选 粮油食品 -3.90  4.40  8.30  4.50  5.50  

饮料 -1.80  6.20  8.00  0.80  3.10  

烟酒 -7.70  15.40  23.10  4.30  7.20  

日用品 3.70  4.40  0.70  1.50  -1.00  

中西药品 3.70  8.20  4.50  3.70  3.70  

化妆品 -0.50  1.10  1.60  9.70  -4.10  

可选 服装鞋帽 -2.40  7.50  9.90  4.50  2.30  

家电和音像 11.90  9.60  -2.30  -2.90  -5.50  

通讯 14.20  14.60  0.40  8.50  3.00  

文化办公 21.30  7.70  -13.60  -8.40  -13.10  

金银珠宝 2.70  10.40  7.70  7.20  -10.00  

建筑装潢 3.40  -4.80  -8.20  -11.40  -11.20  

家具 1.20  1.70  0.50  4.80  0.10  

体育、娱乐用品 15.00  25.70  10.70  -0.70  2.60  

石油及制品 -3.50  5.40  8.90  6.00  -0.60  

汽车 8.60  11.40  2.80  1.10  -1.50  

数据来源：同花顺，联储证券研究院 

预计消费整体持续缓慢回暖，11-12 月社零前低后高。10 月的餐饮消费和商品零售

均有恢复，结构上在日用囤货、大件消费和出行相关领域表现更优。预计 11 月社零当月

同比在“双十一”购物节热度不及预期、囤货后再消费动力有限的背景下或将小幅回落，

12 月在圣诞元旦等节日消费影响下略有提振，11-12 月或将呈现出前低后高的走势。 

5. 总结展望 

工业增加值及服务业生产，整体符合预期。从全产业链来看，上中下游均已出现边

际回暖态势。展望四季度，工业增加值将在去年低基数的情况下保持同比高增长。随着

万亿国债的发行，资金保障和项目支撑方面逐步改善，以及在补库的支撑下，工业生产

有望保持同比高增长，同时服务业生产指数也将稳步提升。 

固定资产投资增速放缓，三大分项均有所降速。当前基建增长降速，下游意愿偏弱。

在房地产市场表现不佳、万亿国债增发的背景下，预计 11 月基建投资将提速。制造业基

数回落，稳健增长。在 9 月工业企业利润同比提升，11 月出口或迎转机，叠加去年高基

数进一步回落的情况下，预计 11 月制造业投资仍可期。房地产延续下行趋势，未见改善

信号。房地产市场未见改善信号，预计仍将维持下行趋势，但 11 月“三大工程”加速落

地或使降幅小幅收窄。 

社零消费持续回暖，购物节提振下囤货需求与大件消费得以释放，可选消费有较大

改善，预计消费整体仍将持续缓慢回暖，11-12 月社零前低后高。10 月餐饮消费和商品

零售均有同比、环比多增，结构上日用囤货、大件消费和出行相关领域表现更优。预计

11 月社零当月同比在“双十一”购物节热度不及预期、囤货后再消费动力有限的背景下

或将小幅回落，12 月在圣诞元旦等节日消费影响下略有提振，11-12 月或将呈现出前低

后高的走势。 

6. 风险提示 

政策落地和实际效果不及预期，宏观经济复苏不及预期，国际局势动荡可能带来的

风险超预期。
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