
英大证券证券研究报告

宏 观 研 究

请务必阅读最后一页的免责条款 1

2026 年 11 月 2 日

首席经济学家：郑后成

执业证书编号：S0990521090001

电话：0755-83008511

邮箱：houchengzheng@163.com

相关报告

1.英大证券宏观评论：“猪油共振上行”

支撑 9月 CPI 当月同比，10 月 PPI 当月

同比大概率高于 5.0%（20261019）

2.英大证券宏观评论：国际油价上破 150

美元/桶概率较低，房价同比“转正”时

点是房地产投资增速企稳“观察锚”之一

（20260929）

3.英大证券宏观评论：年内出口增速还将

位于较高水平，下半年宏观政策力度或还

将较为“温和”（20260818）

4.英大证券宏观评论：放眼全球治理，聚

焦改革开放增长，应对变局挑战，“防风

险强监管促高质量发展”是工作主线

（20260713）

5.英大证券宏观评论：5月高技术制造业

PMI创新高，我国工业企业短期内总体还

处于补库存进程中（20260608）

6.英大证券宏观评论：4.28 政治局会议

“政策主基调”低于预期，高科技产业供

需两旺局面大概率还将延续（20260529）

7.英大证券宏观评论：1季度 GDP增速录

得 5.0%完全符合预期，人民币汇率升值

利多一线城市房价环比（20260429）

8.英大证券宏观评论：美伊战争或至少延

续至中期选举，年内我国央行降准降息的

力度不会非常大（20260326）

9.英大证券宏观评论：1月美国 ISM制造

业 PMI 远超预期，后期走势有待进一步

观察（20260306）

10.英大证券宏观评论：生产力与生产关

系视角下的 2025年中央经济工作会议八

项重点任务（20251216）

10 月费城半导体指数同比创近 7 个月新低，一线城市

二手住宅价格同比或在 11 月转正

——9月经济数据解读

 9 月工业增加值当月同比 5.50%，预期 5.50%，前值 5.20%；9 月工业增加值

累计同比 5.30%，前值 5.30%；9 月固定资产投资完成额累计同比-7.20%，预

期-7.50%，前值-7.20%；9月社会消费品零售总额当月同比 1.10%，预期 0.70%，

前值 0.40%；9 月社会消费品零售总额累计同比 1.10%，前值 1.10%。我们解

读如下：



 一、10 月工业增加值当月同比或在 9 月基础上下行，中短期高技术产业增加

值同比或承压；



 二、一线城市二手住宅价格同比或在 11 月转正，但年内房地产投资增速或还

将下探；



 三、10 月消费增速面临多空交织的局面，大概率在 9 月 1.10%的基础上小幅

波动；

 四、年内汽车类社会消费品零售总额当月同比或还将继续承压下行。

 风险提示：1.美伊战争持续时长超预期；2.美国通胀上行幅度高于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券整理。
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事件：9月工业增加值当月同比 5.50%，预期 5.50%，前值 5.20%；9 月工业增加值累

计同比 5.30%，前值 5.30%；9 月固定资产投资完成额累计同比-7.20%，预期-7.50%，前

值-7.20%；9 月社会消费品零售总额当月同比 1.10%，预期 0.70%，前值 0.40%；9 月社会

消费品零售总额累计同比 1.10%，前值 1.10%。

解读：

一、10 月工业增加值当月同比或在 9 月基础上下行，中短期高技术产业增加值同比

或承压

9月我国工业增加值数据表现尚可，体现在以下两点：一是 9 月工业增加值当月同比

录得 5.50%，持平于预期，较前值上行 0.30 个百分点，创近 6个月新高；二是 9 月工业

增加值环比录得 0.61%，较前值上行 0.07 个百分点，创近 3个月新高。但是也要看到，9

月工业增加值累计同比录得 5.30%，连续 3 个月持平于该值，为 2024 年 1 月以来低点。

以上数据表明，虽然工业增加值增速短期上行，但是总体而言工业增加值数据还是承压

的。

9月工业增加值当月同比与环比均较前值上行，且均创新高，原因可能有两点。第一，

9 月我国出口金额当月同比录得 36.30%，较前值大幅上行 11.40 个百分点，创近 7 个月

新高，为 2021 年 3 月以来次高值，与之相对应，9月出口交货值当月同比录得 17.00%，

较前值上行 5.90 个百分点，创 2021 年 5 月以来新高。二者在 9 月双双大幅上扬，表明

海外需求对 9 月工业增加值当月同比与环比形成有力推升。第二，与 3 月一样，9 月也是

“开工旺季”，即生产的传统旺季，原因有两点：一是南方主汛期为 6 月至 8 月，北方

主汛期为 7 月至 8 月，而汛期与气候高温期相重叠，因此 8 月的生产活动会受到抑制，

而进入 9 月，这两个抑制因素就不复存在；二是 10 月 1-8 日是国庆长假，大部分生产活

动要暂停；三是 10 中下旬月我国部分地区进入冬季模式，如东北地区与西北地区。综上，

在主汛期与气候高温期结束之后，国庆长假与冬季模式到来之前，也就是在 9 月加大生

产力度，是最优选择，因此，工业企业需要在 9 月抢开工。与 9 月工业增加数据表现尚

可相一致，9 月制造业 PMI 录得 50.10，较前值上行 0.30 个百分点，时隔 2 个月重返荣

枯线之上。值得指出的是，10 月制造业 PMI 录得 49.30，较前值下行 0.80 个百分点，时

隔 1 个月重返荣枯线之下，创近 3个月新低，尤其是 10 月生产指数录得 49.80，较前值

下行 1.90 个百分点，时隔 2 个月重返荣枯线之下，创近 8 个月新低，预示 10 月工业增

加值当月同比大概率在 9 月 5.50%的基础上下行。

图1：10月生产指数创近8个月新低，预示10月工业增加值同比或在9月的基础上下行（%；%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理
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分部类看，9月采矿业、制造业与电力燃气及水的生产和供应业工业增加值当月同比

分别为 1.30%、6.00%、5.60%，分别较前值上行 2.70、-0.10、0.70 个百分点。其中：9

月采矿业工业增加值当月同比时隔 3 个月重返正值区间，创近 4 个月新高；9 月电力燃气

及水的生产和供应业工业增加值当月同比创近 3 个月新高；在其他两项上行的背景下，9

月制造业工业增加值当月同比承压小幅下行 0.10 个百分点。分经济类型看，9月国有及

国有控股企业、股份制企业、私营企业、外商及港澳台投资企业工业增加值当月同比分

别为 3.60%、6.00%、3.80%、3.70%，分别较前值上行 0.60、0.30、0.10、0.30 个百分点。

其中，9 月国有及国有控股企业、股份制企业、私营企业工业增加值当月同比均创近 3

个月新高，外商及港澳台投资企业工业增加值当月同比则创近 5 个月新高。

值得注意的一个现象是，在三大部类与四大经济类型这两组数据中，两个部类以及

四大经济类型均较前值上行，仅制造业这一部类较前值下行。众所周知，制造业是工业

的主体，制造业工业增加值在工业增加值中占据主导地位。这里面存在的一个矛盾是，9

月工业增加值当月同比较前值大幅上行 0.30 个百分点，9月我国出口金额当月同比与出

口交货值当月同比均大幅上行，以及9月制造业固定资产投资完成额累计同比录得-2.10%，

较前值上行 0.20 个百分点，但是 9 月作为主体的制造业工业增加值当月同比却较前值小

幅下行。也就是说，在制造业这一主体部分较前值下行的背景下，9 月工业增加值当月同

比大幅上行。对这一矛盾之处，我们能想到的一个解释是，2025 年 9 月制造业工业增加

值当月同比为 7.30%，较前值大幅上行 1.60 个百分点。在 2025 年 9 月高基数的作用下，

2026 年 9 月制造业工业增加值当月同比较前值小幅下行 0.10 个百分点，但是依旧较工业

增加值整体高出 0.50 个百分点，制造业在绝对读数角度依旧是工业增加值当月同比的支

撑项。

在《英大证券宏观评论：国际油价上破 150 美元每桶概率较低，房价同比“转正”

时点是房地产投资增速企稳“观察锚”之一（20260929）》中，我们提出“高技术产业

增加值当月同比的上行速度，可能会有一定程度的放缓”。9 月高技术产业增加值当月同

比录得 15.30%，较前值下行 1.40 个百分点，创近 3 个月新低。10 月高技术制造业 PMI

录得 51.30，较前值下行 1.20 个百分点，连续 4 个月累计下行 2.20 个百分点，创 2025

年 12 月以来新低。考虑到高技术制造业 PMI 领先高技术产业增加值当月同比，叠加 10

月费城半导体指数同比录得 73.91%，较前值下行 23.20 个百分点，创近 7 个月新低，因

此我们认为中短期高技术产业增加值当月同比大概率承压下行。

图 2：10 月费城半导体指数同比创新低，中短期高技术产业增加值同比或承压下行（%；%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理
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二、一线城市二手住宅价格同比或在 11 月转正，但年内房地产投资增速或还将下探

9 月房地产开发投资完成额累计同比为-20.60%，较前值下行 0.70 个百分点，续创

1999 年 2 月有数据记录以来新低。

9月70个大中城市二手住宅价格指数当月同比为-4.80%，较前值上行0.30个百分点，

创 2024 年 2 月以来新高；9月 70 个大中城市二手住宅价格指数环比为-0.30%，持平于前

值。观察当月同比与环比这一组指标，可以看到，环比指标是领先于当月同比指标的。

目前的问题是，9月 70 个大中城市二手住宅价格指数环比持平于前值。我们把目光转向

新建住宅价格指数：9 月 70 个大中城市新建商品住宅价格指数当月同比为-3.00%，较前

值上行 0.30 个百分点，创 2026 年 1 月以来新高；9月 70 个大中城市新建商品住宅价格

指数环比为-0.10%，较前值上行 0.10 个百分点，创 2025 年 5 月以来新高。可以看到，

新建商品住宅的价格指数当月同比与价格指数环比均高于二手住宅，表明新建商品住宅

价格指数的灵敏度要高于二手住宅价格指数。此外，我们注意到，70 个大中城市新建商

品住宅价格指数环比是上行的。据此我们推断二手住宅价格指数环比上行压力大于下行

压力，进而认为短期内 70 个大中城市二手住宅价格指数当月同比还将继续上行。

图 3：观察当月同比与环比这一组指标，可以看到，环比指标是领先于当月同比指标的（%；%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

我们看 70 个大中城市二手住宅价格指数当月同比的内部结构：9 月一线城市二手住

宅价格指数当月同比录得-1.50%，较前值上行 1.20 个百分点，创 2023 年 10 月以来新高；

9月二线城市二手住宅价格指数当月同比录得-4.50%，较前值上行0.40个百分点，创2024

年 2 月以来新高；9月三线城市二手住宅价格指数当月同比录得-5.40%，较前值上行 0.20

个百分点，创 2024 年 3 月以来新高。在“短期内 70 个大中城市二手住宅价格指数当月

同比还将继续上行”的判断下，一线城市二手住宅价格指数当月同比大概率在 11 月转正。

至于二线城市与三线城市，预计价格指数当月同比还将继续上行，但是参照目前的月度

上行幅度，年内或不具备转正的可能。
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图 4：一线城市二手住宅价格同比或在 11 月转正，年内二线与三线或不具备转正可能（%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

从环比指标的内部结构来看，9 月一线城市二手住宅价格指数环比录得 0.20%，较前

值上行 0.10 个百分点，持续 7 个月位于正值区间；9月二线城市二手住宅价格指数环比

录得-0.20%，较前值上行 0.10 个百分点，为 2023 年 5 月以来高点；9 月三线城市二手住

宅价格指数环比录得-0.30%，持平于前值，为 2023 年 6 月以来新高。按照目前趋势，二

线城市价格指数环比有可能在 2-4 个月之后脱离负值区间。当然，在美联储加息的背景

下，这一判断的确定性弱于“一线城市二手住宅价格指数当月同比大概率在 11 月转正”

这一判断。

在《英大证券宏观评论：国际油价上破 150 美元每桶概率较低，房价同比“转正”

时点是房地产投资增速企稳“观察锚”之一（20260929）》中，我们提出“如果 70 大中

城市二手住宅房屋销售价格指数当月同比上行至正值区间，则房地产开发投资完成额累

计同比有企稳上行的可能”。9 月 70 个大中城市二手住宅价格指数当月同比为-4.80%，较

前值上行 0.30 个百分点。如果按照这个趋势，年内该指标转正概率较低，这就意味着年

内房地产开发投资完成额累计同比大概率还将继续下探。

以上这个判断得到资金端的支撑。作为资金密集型行业，资金来源增速是判断房地

产投资增速的重要维度。9 月房地产开发资金来源累计同比为-21.60%，较前值下行 0.60

个百分点，创 2024 年 7 月以来新低。该指标领先于房地产开发投资完成额累计同比，且

从目前看，尚未看到企稳迹象。从结构上看，9 月国内贷款累计同比、利用外资累计同比、

自筹资金累计同比、定金及预收款累计同比、个人按揭贷款累计同比分别录得-33.10%、

-77.10%、-21.40%、-14.80%、-22.10%，分别较前值上行 0.20、-0.10、-1.40、0、0.30

个百分点。最后，从大面上看，9 月 M1 同比录得 3.20%，较前值大幅下行 0.90 个百分点，

创 2025 年 6 月以来新低。综上，资金端尚不能支撑房地产投资增速在年内企稳。

三、10 月消费增速面临多空交织的局面，大概率在 9 月 1.10%的基础上小幅波动

9月消费数据总体表现较佳：一是 9 月社会消费品零售总额当月同比录得 1.10%，高

于预期 0.40 个百分点，较前值上行 0.70 个百分点，创近 6 个月新高；二是 9 月社会消

费品零售总额环比录得 0.35%，较前值上行 0.51 个百分点，时隔 1 个月重返正值区间，

持平于 2026 年 2 月，为 2025 年 6 月以来高点。累计同比的表现相对而言一般：9 月社会

消费品零售总额累计同比录得 1.10%，持平于前值，为 2023 年 2 月以来低值。其中，9
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月社会消费品零售总额环比虽然录得正值且较前值上行，但是在 2011 年有数据记录的 16

年以来，位列历年同期倒数第四，也就是说，2026 年 9 月社会消费品零售总额环比的表

现弱于季节性。

对 9 月消费增速形成支撑的因素有以下四点。第一，9月城镇调查失业率录得 5.20%，

较前值下行 0.10 个百分点，与此同时，9 月企业就业人员平均工作时间录得 48.30 小时/

周，较前值上行 0.10 小时/周，创近 8 个月新高，为近 9 个月高点。第二，与第一点相

呼应，3 季度居民人均可支配收入累计实际同比录得 4.40%，较前值上行 0.20 个百分点，

创近 3 个季度新高，与此同时，3季度居民人均可支配收入累计名义同比录得 5.30%，较

前值上行 0.10 个百分点，创近 5 个季度新高，在收入角度支撑消费增速。第三，9 月 CPI

当月同比录得 0.90%，较前值上行 0.10 个百分点，创近 3 个月新高，在价格角度支撑 9

月消费增速。第四，今年中秋节位于 9 月，而去年的中秋节位于 10 月，“中秋错位效应”

推升 9 月消费增速。

展望 10 月，我们认为 10 月消费增速面临多空交织的局面，大概率在 9 月的 1.10%

的基础上小幅波动。利空方面，在 2025 年中秋节位于 10 月的情况下，“中秋错位效应”

将对 10 月消费增速形成压制；2025 年 10 月社会消费品零售总额当月值为 46,291.30 亿

元。这一读数是有数据记录以来的最高值，可能对 2026 年 10 月的消费增速形成一定压

制。利多方面，在 10 月猪肉平均批发价同比较 9月上行 4.07 个百分点，以及 10 月国际

油价同比较 9 月上行 11.15 个百分点的背景下，10 月 CPI 当月同比大概率在 9 月 0.90%

的基础上小幅上行，这将对 10 月消费增速形成支撑。

四、年内汽车类社会消费品零售总额当月同比或还将继续承压下行

打开 9 月消费数据的内部，具体看，在已经公布的 16 类零售商品中，零售额增速录

得正增长的有 10 类，较 8 月增加 1 类，其中，9 月通讯器材类、烟酒类、文化办公用品

类、化妆品类、饮料类、中西药品类、粮油食品类、家用电器和音像器材类、日用品类

分别录得 31.10%、13.80%、7.90%、5.40%、5.00%、5.00%、6.70%、1.90%、4.10%，分别

较前值上行 3.80、1.30、2.10、0.50、0.10、0.20、2.70、-0.40、2.30 个百分点；零

售额增速录得负增长的有 6 类，较 8 月减少 1 类，其中 9 月汽车类、金银珠宝类、建筑

及装潢材料类、家具类、体育娱乐用品类、石油及制品类分别录得-21.20%、-9.60%、-9.20%、

-3.00%、-1.10%、-0.80%，分别较前值上行-2.70、7.90、2.60、4.90、3.70、6.20 个百

分点。

图 5：9 月消费增速最大的拖累项是汽车类（%；%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理
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可以发现，在 9 月消费增速的拖累项中，除了体育娱乐用品类之外，其余五项均为

强周期项。在美联储加息对国际金价形成压制的背景下，预计 10 月金银珠宝类社会消费

品零售总额当月同比大概率在 9 月的基础上下行，而在美伊战争推升国际油价的背景下，

预计 10 月石油及制品类社会消费品零售总额当月同比大概率在 9月的基础上上行。

9月消费增速最大的拖累项是汽车类：不仅绝对读数录得深度负增长，居于最后一位，

且在 8 月的基础上下行较大幅度。展望年内，我们认为汽车类社会消费品零售总额当月

同比大概率继续承压下行。我们做出这个判断的依据有以下四点。

第一，从领先指标看，汽车消费指数反映买方市场下的中国汽车市场运行态势，提

供更为灵敏、准确的市场需求数据。汽车消费指数为大于 0 的综合指数，以 2016 年 7 月

为基期，指数值大于 100，说明消费需求高于基期，下期市场销量高涨；小于 100，说明

市场需求低于基期，下期市场销量低迷。9月中国汽车消费指数录得 88.90，虽然较前值

上行 0.50 个百分点，但是较去年同期下行 5.70 个百分点。从这个指标的读数看，汽车

的市场需求面临压力：一是 9 月 88.90 的读数低于 100，表明市场需求低于基期，下期市

场销量低迷；二是从同比的角度看，2025 年 10-12 月中国汽车消费指数分别录得 90.50、

93.20、97.70，上行幅度较大，预示 2026 年 10-12 月同比面临较大的基数，对最终读数

形成压力。从分项指标看，9月需求分指数、入店分指数、购买分指数分别录得 85.80、

91.70、90.50，均低于 100。

图 6：从领先指标汽车消费指数的读数看，汽车的市场需求面临压力（%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

第二，汽车经销商库存预警指数是反映汽车市场产销波动，为厂家合理安排生产计

划，为经销商制定营销策略及控制经营风险提供参考。库存预警指数编制方法：采用扩

展指数的编制方法；以 50%作为荣枯线，50%以下均处于合理范围；库存预警指数越高，

反应出市场的需求越低，库存压力越大，经营压力和风险越大。9 月汽车经销商库存预警

指数录得 63.20，较前值上行 0.90，较去年同期上行 8.70，表明市场需求在下降，库存

压力在增大。从分项看，市场需求分项录得 23.50%，较前值下降 7.10 个百分点，而库存

指数录得 51.80%，较前值上行 3.50 个百分点。库存与需求的差值进一步走阔，预示供需

之间的矛盾进一步加大。
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图 7：汽车经销商库存预警指数库存与需求差值进一步走阔，预示供需矛盾进一步加大（%）

数据来源：Wind 资讯，英大证券整理

第三，从目前已经公布 9 月产销数据的上市车企看，汽车产量当月同比方面，东风

汽车、长安汽车、长城汽车、江铃汽车、福田汽车分别为 55.64%、-29.30%、-9.90%、-0.95%、

-0.01%，分别较前值上行 4.75、-18.04、4.53、5.87、7.16 个百分点，汽车销量当月同

比方面，东风汽车、长安汽车、长城汽车、江铃汽车、福田汽车分别为 21.27%、-19.11%、

-13.99%、2.15%、-0.25%，分别较前值上行-0.17、-15.87、-1.87、7.54、-1.58 个百分

点。将 5 家公司的数据进行合并，9 月汽车产量当月同比为 82.03%，较前值下行 11.06

个百分点，汽车销量当月同比为-13.56%，较前值下行 4.92 个百分点。在汽车产量当月

同比远高于汽车销量当月同比的背景下，汽车价格大概率面临压力，进而对汽车类社会

消费品零售总额当月同比形成压制。

第四，从进出口数据看，9 月汽车和汽车底盘进口金额当月同比为-38.08%，较前值

下行 5.71 个百分点，创近 6 个月新低，连续 26 个月位于负值区间；9 月汽车和汽车底盘

进口数量当月同比为-50.00%，较前值上行 10.00 个百分点，但是连续 8 个月位于非正值

区间。该组数据表明国内的汽车需求较为疲弱，与第一点至第三点的数据相一致。
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