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[Table_Summary] ⚫ 事件：2026年 10月，工业增加值当月同比增速回落 0.7个百分

点至 4.8%，环比上涨 0.21%。固投累计同比由-7.2%降至-8.1%，

制造业、基建、房地产投资分别由-2.1%、-4.2%、-20.6%下降为-

2.9%、-5.1%、-21.6%。社零当月同比为 0.4%，前值为 1.1%。 

⚫ 工业生产回落，高技术产业再度上行。随十一、中秋节前“抢生

产”效应结束，工业生产季节性回落。产销率同比放缓，发电量

同比持续下滑，工业企业出口保持旺盛。采矿业、制造业增速放

缓，高技术产业再度上行至高位，为工业生产的重要支撑。上游

原材料行业生成整体边际走弱，能化产业链受油价影响增速放

缓，中游设备制造业生产韧性仍强，下游汽车生产持续下跌，AI

相关产品生产保持旺盛，消费品制造业增速整体上行。服务业生

产、商务活动指数回落，服务业活动预期指数小幅下滑。 

⚫ 投资分项全面下滑，地产投资拖累持续。地产投资增速持续下

滑，新开工增速小幅反弹，施工、竣工增速跌幅加深。地产销售

量价齐跌，去库进程持续，二手房销售保持旺盛。三四线城市新

建住宅价格持续承压，房价尚未企稳，房地产“银十”行情表现

偏弱，政策对市场提振效果有限。房企资金来源持续收紧，自筹

资金和国内贷款渠道延续承压，二手房销售给按揭贷款带来支

撑。上月政府集中推地带动下，房企拿地好转。但去库周期和预

售资金制度改革影响，房企资金周转约束持续，拿地进程预期持

续偏缓。 

⚫ 基建增速持续放缓，资金形成实物工作量相对滞后。10月基建投

资下行斜率变陡，随着专项债发行、新型政策性金融工具投放完

成，资金投放进程边际提速，但财政资金拨付到形成实物工作量

仍需时间，未来仍有充足的改善动能。 

⚫ 制造业投资增速回落，高技术产业增速放缓，出口拉动仍强。传

统行业盈利偏弱，制约了企业自主扩产意愿。海外需求保持韧

性，带动了相关行业需求。设备工器具购置同比增速由 9.7%回落

为 8.9%，大规模设备更新政策资金在 7月下达完毕，随着资金逐

步落地，政策效果边际减弱。 

⚫ 消费增速下跌，内需依然偏弱。假期出行前置，部分消费需求提

前释放给 10月消费带来一定透支作用，高基数效应和价格波动抑

制了消费意愿。餐饮、商品零售均回落，网上零售增速下滑。可

选消费多数回落，石油及制品类上行幅度最大，通讯器材类跌幅

相对最大，金银珠宝类同比增速回落，金价 10月继续下跌，消费

者观望情绪影响下，推迟了购买决策，中秋假期错位至 9月也使

得部分需求提前透支。地产下游行业中，家电和家具类增速小幅

上行，主要受低基数拉动，建材增速继续下滑。必选消费集体走

弱，其中，烟酒类跌幅较大，9月提前备货带来一定影响。 
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⚫ 总结与展望：经济结构分化持续，政策有待进一步落地。10月经

济数据整体回落，结构分化持续，新经济仍是主要拉动，旧经济

动能依然偏弱。财政资金投放边际提速，但到位进程依然偏缓，

给经济的支撑效果相对有限。随着政策加速落地形成实物工作

量，“六张网”投资有望逐步上行，推动基建投资修复。年内经济

结构分化的特征有望持续，经济有望逐步企稳，完成全年经济增

长目标压力不大。 

⚫ 风险因素：居民购房、消费持续偏弱，地缘政治风险发展超预

期，政策推进和落地不及预期。 
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事件 

2026年10月，工业增加值当月同比增速回落0.7个百分点至4.8%（市场预期5.3%），环

比上涨0.21%，前值为0.61%。1-10月，固定资产投资累计同比增速-8.1%（市场预期

-6.9%），前值-7.2%，其中，房地产开发投资累计同比增速回落1个百分点至-21.6%，

基建投资累计同比增速回落0.9个百分点至-5.1%，制造业投资增速累计同比回落0.8

个百分点至-2.9%。社会消费品零售总额当月同比增速由上月的1.1%回落为0.4%（市

场预期1.1%）。 

 

1    工业生产回落，结构分化依然显著 

工业生产季节性回落，下滑幅度超出市场预期，产销率同比放缓，发电量同比持续下

滑，工业企业出口仍有支撑。10月，工业增加值当月同比增速回落0.7个百分点至4.8%，

低于市场预期的5.3%，环比上涨0.21%，前值为0.61%。随十一、中秋节前“抢生产”

效应结束，工业生产季节性回落。发电量同比由上月的-1.2%回落至-2.1%。工业企业

出口交货值当月同比由上月的17%继续上行至18.6%，海外制造业景气度较高，价格上

涨，原油、AI产业链拉动下，出口仍是工业生产重要拉动项。规模以上工业企业产销

率当月同比由-0.2%下行为-0.4%。 

采矿业、制造业增速放缓，高技术产业再度上行至高位，为工业生产的重要支撑。分

大类看，10月，采矿业同比回落0.6个百分点至0.7%，石油和天然气开采业同比高位

小幅放缓，高油价部分压制了石化产业链生产。制造业同比由上月的6%回落至5.4%；

高技术产业同比由上月的15.3%上行至17.6%，装备制造业同比增速为10.6%，持续领

跑制造业整体表现，传统制造业生产相对偏弱。电力、燃气及水的生产和供应业同比

回落1.2个百分点至4.4%。 

 

图表1：制造业、采矿业增速回落 (%) 图表2：工业企业出口同比持续走高（%，亿元） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

上游原材料行业生成整体边际走弱，能化产业链受油价影响增速放缓，中游设备制造

业生产韧性仍强，下游汽车生产持续下跌，AI相关产品生产保持旺盛，消费品制造业

增速整体上行。分行业来看，上游原材料加工制造业整体回落，黑色金属冶炼及压延

工业同比下滑幅度较大，钢材产量同比跌幅加深，非金属矿物制品业低位小幅上行，
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水泥产量同比跌幅收窄，地产对上游产业链拖累作用持续。有色金属冶炼及压延工业

同比跌幅收窄。能化产业链来看，化学原料及化学制品制造业同比由2.4%回落至1.3%，

乙烯产量同比回落，原油价格高位给产业链带来的影响预期仍将持续；化学纤维产量

同比跌幅扩大，下游纺织业增速同比回落1.2个百分点至2.0%。制造业中游生产整体

保持韧性，通用设备、电气机械及器材制造业增速与上月持平，专用设备制造业同比

边际放缓，整体生产处于高位。下游制造业中，汽车制造业同比大幅下跌5.8个百分

点至0.9%，本月跌幅相对最大，汽车产量同比跌幅加深，SUV产量下跌为主要拖累。

计算机、通信和其他电子设备制造业同比由16.4%上行至19.4%，本月上行幅度相对最

大，集成电路产量同比由18.4%上行至21.9%，为电子计算机产量同比跌幅加深，工业

机器人产量同比走高。铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业同比回落2.5个

百分点至9.2%。消费品制造业中，医药制造业同比上行1个百分点至5.9%，食品制造

业增速上行，农副食品加工业增速小幅回落。 

 

图表3：集成电路产量同比回升，汽车跌幅加深 (%) 图表4：制造业下游增速表现分化（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表5：制造业上中下游当月、累计同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

服务业生产、商务活动指数回落，服务业活动预期指数小幅下滑。服务业生产指数10
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月当月同比为4.6%，前值为4.8%，累计同比连续4个月持平于4.7%。服务业商务活动

指数当月同比由50.2%回落至50.0%。其中，信息传输、软件和信息技术服务业当月同

比由9.8%回落为9.2%，租赁和商务服务业同比由9.5%回落至9.3%，依然领跑整体，交

通运输、仓储和邮政业同比由5.4%回落至5.1%。服务业活动预期指数由55.5%回落至

55.2%。 

 

图表6：服务业生产、商务活动指数回落（%） 图表7：服务业活动预期指数下行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2    投资：固投分项全面下滑，设备购置增速回落 

固定资产投资分项全部下滑，地产、基建、制造业增速同步回落，资金向实物工作量

转化滞后，企业扩产意愿不足。2026年10月，固定资产投资累计同比增速-8.1%，市

场预期-6.9%，前值-7.2%，固投季调环比增速为-2.93%，前值为0.85%。其中，房地

产开发投资累计同比增速回落1个百分点至-21.6%，增速持续下滑；基建累计同比增

速回落0.9个百分点至-5.1%，制造业累计同比增速回落0.8个百分点至-2.9%，民间固

定资产投资回落1个百分点至-11.4%。第一产业固定投资累计同比下滑幅度最大，第

二、三产业同比跌幅持续加深。设备工器具购置同比增速由9.7%回落为8.9%；建筑安

装工程同比由-10%回落为-11%，新开工偏弱的影响持续。 

 

2.1  房地产投资持续下跌，地产销售偏弱 

地产投资增速持续下滑，新开工增速小幅反弹，施工、竣工增速跌幅加深。房地产投

资累计同比增速回落1个百分点至-21.6%，今年以来持续下探。房屋新开工面积累计

同比增速上行0.5个百分点至-24.4%，房屋施工面积累计同比由-12.8%下降为-13%，

竣工增速由-25.1%回落为-26.6%。 

地产销售量价齐跌，去库进程持续，二手房销售保持旺盛。商品房销售面积累计同比

由-13.2%继续下探至-13.7%，商品房销售额由-13.9%下跌为-14.3%。二手房交易网签

面积累计同比由10.7%上行至11.4%，二手房销售表现持续回温。从70城房价数据来看，

三四线城市新建住宅价格同比持续下跌，仅上海、杭州、南京、宁波、合肥、大连、

沈阳等城市价格同比小幅增长，环比也有所上行。二手房仅上海同比小幅上涨，沈阳

同比持平，当前房价尚未企稳。商品房待售面积累计同比由-1.5%跌至-1.7%，其中住

宅累计同比由-0.7%下行至-1.1%，房地产去库进程持续推进。居民购房贷款贴息政策
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自2026年10月1日起实施，优惠政策主要针对刚需住房，房地产“银十”行情表现偏

弱，政策对市场提振效果有限。居民消费信心偏弱，加杠杆仍然偏谨慎，预期年内地

产销售延续低位。 

 

图表8：房屋竣工、施工增速继续下滑（%） 图表9：商品房销售额、面积同比下跌（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

房企资金来源持续收紧，自筹资金和国内贷款渠道延续承压，二手房销售给按揭贷款

带来支撑。房地产开发资金来源增速由-21.6%进一步回落至-21.9%。其中，自筹资金

和国内贷款延续下行，房企资质偏弱影响下，相关资金来源受阻。定金和预收款同比

由-14.8%回落至-15.5%，新房销售偏弱影响持续，预售资金也受政策调整影响。个人

按揭贷款同比持平于-22.1%，二手房销售交易活跃及前期按揭滞后发放带来支撑。 

上月政府集中推地带动下，房企拿地好转。100大中城市土地成交来看，10月房企拿

地同环比增速均反弹上行，地方政府为完成土地出让收入目标，百城土地供应量在9

月集中放量，企业拿地存在一定滞后效应，上月供应增加在本月成交端兑现。而百城

土地供应量在10月同、环比大幅回落，月度供应量波动仍大，房地产行业去库存进程

下，叠加预售资金制度改革影响，房企资金周转约束持续，房企拿地进程预期持续偏

缓。 

图表10：房地产开发资金来源增速持续回落（%） 图表11：百城土地成交反弹（万平方米，亿元，%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2.2  基建增速持续放缓，资金形成实物工作量相对滞后 

基建投资增速下行斜率变陡，资金形成实物工作量相对滞后。10月基建累计同比增速

回落0.9个百分点至-5.1%，下行速率变陡。随着专项债发行、新型政策性金融工具投

放完成，资金投放进程边际提速，但财政资金拨付到形成实物工作量仍需时间，未来

仍有充足的改善动能。 

基建各分项增速集体回落，水利、环境、公共设施管理业跌幅较大。从细分项来看，

电力、热力、燃气及水的生产和供应业基数逐步走低，但跌幅进一步加深。交通运输、

仓储、邮政业增速由1.9%下跌至0.7%，依然保持正增；水利、环境、公共设施管理业

增速下行1.6个百分点至-14.4%，跌幅相对最大。 

 

图表12：基建投资回落，水泥产量下滑（%） 图表13：水利、环境和公共设施管理业跌幅较大 (%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2.3  制造业增速回落，高技术产业仍为重要支撑 

制造业投资增速放缓，民间投资持续下跌，高技术产业增速放缓，出口拉动仍强。制

造业累计同比增速回落0.8个百分点至-2.9%，民间固定资产投资回落1个百分点至-

11.4%。高技术产业投资累计同比由4.9%回落至4%，增速逐步放缓，但依然为制造业

投资主要拉动项。传统行业盈利偏弱，制约了企业自主扩产意愿。海外需求保持韧性，

价格走高和AI产业链为主要拉动，也带动了相关行业投资分化。设备工器具购置同比

增速由9.7%回落为8.9%，大规模设备更新政策资金在7月下达完毕，随着资金逐步落

地，政策效果边际减弱。后续随着财政资金逐步落地形成实物工作量，有望给制造业

投资带来支撑。 
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图表14：出口走高给制造业带来支撑（%） 图表15：企业融资环境指数反弹上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3    消费增速再度放缓，服务、商品消费均回落 

消费增速再度放缓，内需依然偏弱，餐饮、商品零售均回落，网上零售增速下滑。10

月，社会消费品零售总额同比增速由上月的1.1%回落为0.4%，市场预期1.1%。假期出

行前置，部分消费需求提前释放给10月消费带来一定透支作用，高基数效应和价格波

动抑制了消费意愿。其中，除汽车以外的消费品零售增速由上月的3.9%下跌至2.5%；

限额以上企业零售同比由上月的-2.1%下跌至-4.9%，大企业经营依然相对承压。餐饮

同比由上月的2.1%下跌至0.7%；商品零售由1%降至0.3%。城镇消费同比增速由0.8%降

至0.2%，乡村消费同比增速由2.7%降至1.5%。商品网上零售累计同比增速由3.8%降至

2.9%，网上商品和服务零售占社零比重逐步回落。从更新到9月的消费者信心数据来

看，消费者信心、收入指数继续回落，消费意愿指数回落幅度相对最大。 

 

图表16：消费增速再度下滑（%） 图表17：网上零售和服务占社零比重逐步回落（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

 

可选消费表现分化，必选消费集体回落。可选消费多数回落，本月石油及制品类上行

幅度最大，原油价格上涨，叠加十一长假出行需求增加为主要拉动。通讯器材类同比

增速大幅下跌24.6个百分点至6.5，9月新品集中上市带来的销售拉动作用在10月减
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弱，价格上涨给消费形成压制，消费补贴政策透支也带来一定影响。金银珠宝类同比

增速由-9.6%大幅下行至-28.7%，金价10月继续下跌，消费者观望情绪影响下，推迟

了购买决策，中秋假期错位至9月也使得部分需求提前透支。双十一活动在10月开启，

化妆品增速持续放缓，结合线上消费数据来看，对线上消费拉动效果有限。汽车消费

由-21.2%回落至-21.4%，依然表现偏弱。地产下游行业中，家电和家具类增速小幅上

行，主要受低基数拉动，建材增速继续下滑。必选消费集体走弱，其中，烟酒类跌幅

较大，由13.8%下滑至2.5%，9月提前备货带来一定影响；粮油、食品、饮料、中西药

品类增速均放缓，日用品、服饰类增速转负。 

 

 

图表18：消费分项同比增速表现（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

4    总结与展望 

经济结构分化持续，政策有待进一步落地。10月经济数据整体回落，结构分化持续，

新经济仍是主要拉动，旧经济动能依然偏弱。财政资金投放边际提速，但到位进程依

然偏缓，给经济的支撑效果相对有限。随着政策加速落地形成实物工作量，“六张网”

投资有望逐步上行，推动基建投资修复。年内经济结构分化的特征有望持续，经济有

望逐步企稳，完成全年经济增长目标压力不大。 
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5    风险提示 

居民购房、消费持续偏弱，地缘政治风险发展超预期，政策推进和落地不及预期。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 
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卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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