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 中国 10 月主要宏观数据大多好于市场预期以及 9 月份的增速，显示经济增速略有回升，但回升动

能不算强劲。房地产行业仍低迷、部分地方政府债务水平高企以及整体物价水平疲弱是经济强劲

复苏的掣肘 

 10 月零售销售同比增长 7.6%，大幅高于 9 月 5.5%的增幅。10 月工业增加值同比增速由 9 月的

4.5%略微上升至 4.6%。城镇固定资产投资在今年首 10 个月同比增长 2.9%，低于首 9 个月 3.1%

的增速。从季调环比增速来看，10 月单月城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环比分别

增长 0.10%、0.07%及 0.39%，而 9 月份分别环比增长 0.17%、0.04%以及 0.36% 

 整体来说，10 月份的宏观数据显示中国经济复苏仍在继续，但回升动力仍不充足。宏观政策将继

续以稳增长作为重点，特别要关注房地产行业的疲弱。近期，住房和城乡建设部部长再次发声，

保障性住房、城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设这“三大工程”是根据房地产市场新

形势推出的重要举措。近日央行已表示，为保障性住房等“三大工程’建设提供中长期低成本资

金支持。此外，为舒缓近期商业银行较紧的资金流动性，以及为增发 1 万亿国债创造良好的发行

条件，今日中国人民银行进行 14500 亿元一年期 MLF 操作，对冲今日到期的 8500 亿元一年期

MLF，净投放 6000 亿元人民币，创 2016 年 12 月来的单月最大纪录。我们预期今年年底前人民

银行或再降准 0.25%来增加商业银行的流动性。展望未来，随着政策效应的持续释放，经济修复

动能有望继续转强，加上去年第 4 季较低的基数，我们预期第 4 季 GDP 同比增速有可能达到 5.5%

左右 

 

中国 10 月主要宏观数据显示经济增速略有回升，但回升动能不算强劲。房地产行业仍低迷、部分地方

政府债务水平高企以及整体物价水平疲弱是经济强劲复苏的掣肘。由于经济复苏的力度仍偏弱，下一阶

段宏观政策的重心仍在稳增长方面。 

 

10 月零售销售同比增长 7.6%，不仅大幅高于 9 月 5.5%的增幅，亦高于市场所预期的 7.0%增幅（图 1）。

10 月工业增加值同比增速由 9 月的 4.5%略微上升至 4.6%，亦略高于市场预期的 4.5%（图 2）。城镇

固定资产投资在今年首 10 个月同比增长 2.9% ，不仅低于市场预期的 3.1%的增速，亦低于首 9 个月

3.1%的增速（图 3）。从季调环比增速来看，10 月单月城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环

比分别增长 0.10%、0.07%及 0.39%，而 9 月份分别环比增长 0.17%、0.04%以及 0.36%。10 月单月

城镇固定资产投资、零售销售以及工业增加值环比均实现连续两个月增长，特别是零售销售以及工业增

加值环比增速较 9 月有所加快。
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图 1：中国零售销售增长（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 2：中国工业增加值实质增长 (%) 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

图 3：中国城镇固定资产投资年初至今增长（%） 

  

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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10 月的宏观数据有以下方面的关注点。首先，高技术制造业，特别是新能源行业在 10 月增长强劲。首

10 个月高技术制造业投资增长 11.3%，远高于整体制造业 6.2%的增速。10 月单月主要新能源产品产量

保持快速增长，其中光伏电池产量增长 62.8%，汽车用锂离子动力电池增长 57.3%，充电桩增长 33.5%，

新能源汽车产量同比增长 27.9%。 

 

其次，受益于去年同期较低的基数效应，10 月零售销售同比明显反弹。排除基数效应，10 月零售销售环

比亦较 9 月加快。细分类别来看，10 月可选消费反弹更为明显。10 月份限额以上单位体育娱乐用品类、

通讯器材类、汽车类、金银珠宝类商品零售额同比分别增长 25.7%、14.6%、11.4%、10.4%，均比上月

加快。 

 

第三，受益于工业企业盈利状态改善，10 月工业增加值同比与环比增速均较 9 月加快。分行业看，10 月

份同比增速较快的三个行业为有色金属冶炼和压延加工业（12.5%）、化学原料和化学制品制造业（12.1％）

以及汽车制造业（10.8%）。分产品产量看，10 月份太阳能电池同比增长 62.8%，集成电路同比增长 34.5%，

新能源汽车同比增长 27.9%，金属切削机床同比增长 23.3%，水力发电量同比增长 21.8%，上述产品产

量增幅排名居前。总体上工业活动景气高的行业主要集中在能源、金属加工业以及芯片制造业等领域。 

 

第四，10 月单月整体投资表现疲弱，根据我们的估算，10 月单月投资同比增速从 9 月的 2.4%大幅放缓

至 1.2%。特别是房地产投资表现尤为疲软，10 月单月房地产投资下跌 11.3%，与 9 月跌幅相同。10 月

份制造业投资以及基建投资亦放慢，同比增速分别由 9 月的 7.9%及 5.0%回落至 6.%及 3.7%。 

 

第五，10 月份房地产行业整体仍未反弹。除房地产投资继续下跌外，房地产销售仍未改善。10 月单月房

地产销售面积及金额分别下跌 11.0%和 8.0%，而 9 月分别下跌 10.1%和 13.6%。前 10 个月房地产的施

工面积、新开工面积跌幅仍较大。前 10 个月施工面积同比下降 7.3%，降幅较前 9 个月扩大 0.2 个百分点。

前 10 个月新开工面积同比下降 23.2%，降幅较前 9 个月收窄 0.2 个百分点。从资金来源看，前 10 个月

房地产开发资金来源同比下降 13.8%，降幅较前 9 个月扩大 0.3 个百分点。 

 

整体来说，10 月份的宏观数据显示中国经济复苏仍在继续，但回升动力仍不充足。宏观政策将继续以稳

增长作为重点，特别要关注房地产行业的疲弱。近期，继中央金融工作会议提出加快保障性住房等“三大

工程”建设后，住房和城乡建设部部长再次发声，保障性住房、城中村改造和“平急两用”公共基础设施

建设这“三大工程”是根据房地产市场新形势推出的重要举措。近日央行已表示，为保障性住房等“三大

工程’建设提供中长期低成本资金支持。此外，为舒缓近期商业银行较紧的资金流动性，以及为增发 1 万

亿特别国债创造良好的发行条件，今日中国人民银行进行 14500 亿元一年期 MLF 操作，对冲今日到期的

8500 亿元一年期 MLF。人民银行通过 MLF 净投放 6000 亿元人民币，创 2016 年 12 月来的单月最大纪

录。加上本次，央行已经连续 12 个月超额续做 MLF。我们预期今年年底前人民银行或再降准 0.25%来增

加商业银行的流动性。展望未来，随着政策效应的持续释放，经济修复动能有望继续转强，加上去年第 4

季较低的基数，我们预期第 4 季 GDP 同比增速有可能达到 5.5%左右。 
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