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➢ 事件：11 月 15 日，国家统计局发布数据显示，10 月份全国规模以上工业

增加值同比增长 5.3%，社会消费品零售总额同比增长 4.8%。1 至 10 月份，全

国固定资产投资（不含农户）同比增长 3.4%。 

➢ 从今天公布的 10 月经济数据来看，9 月以来经济的企稳回升之势得以巩固，

社零消费和地方基建的脉冲有力对冲了地产的下滑，尤其是在中央对地方进一步

“抓紧抓实”的部署下，可以预见四季度实际 GDP 增速有望回升至 5.3%附近，

但受制于物价回升缺乏动力，名义 GDP 增速的追赶仍有待破局。相对 9 月，10

月数据不乏有一些亮点： 

一是，政策撬动下的消费延续了不错的成色。汽车、家电两大项支撑 10 月限额

以上社零同比反弹至今年 3 月以来的高点。 

二是，地产方面，除了销售的回暖，价格的企稳是更难能可贵的信号。10 月一线

城市二手房价格环比在 2023 年 10 月以来首次转涨。为了巩固地产由量及价的

传导，政策的持续接力依旧很有必要。 

三是，狭义基建开始“调头”，地方资产负债表或迎来初步修复。10 月更能反映

地方基建情况的狭义基建增速转降为升，在新一批大规模化债资源的“加持”下，

地方资产负债表的修复开始加速，这也将有利于未来基建预期的改善。 

➢ 但这一轮经济企稳能否延续到明年一季度之后？考虑到特朗普上任后外循

环可能面对的“急凉风”，我们认为当下的政策目标不会仅着眼 5%目标的实现，

企稳回升更应看重“名实相符”，这就需要未雨绸缪，以更大力度的促消费和稳地

产来引导市场预期。因此，即便四季度 GDP 增速圆满收官，但若名义 GDP 增速

徘徊在 4%附近，那或许就需要更强有力的财政来促进物价的合理回升。当前仍

有一些“症结”有待政策破局： 

政策所及之外，消费仍有温差。除汽车家电项以外的 10 月社零同比增速表现温

和。后续社零持续回暖的韧性，可能离不开政策对居民收入与预期的支持。 

同时，工业端还面临着来自价格的压力，10 月仍有不少行业处于“量上价下”的

局面中，未能有效缓解的价格压力并不利于之后企业盈利预期的改善。 

结合 10 月数据来看，我们对各分项数据评估如下： 

➢ 工业：节假日影响 vs. 政策利好，谁更胜一筹？10 月工业生产一面是受到

“十一”节假日休假、通常会较 9 月季节性走弱的影响，另一面又是受到“926”

政治局会议以来政策密集释放、或会对冲工业生产放缓幅度的影响。10 月工业

增加值无论是在同比增速、还是在环比增速上都出现了边际下滑，说明前者的影

响还是更大。不同于更反映预期的 PMI 调查指数，工业增加值更反映工业生产

的实际情况，这也证明了政策密集释放后，预期的修复要快于经济运行的实际情

况。 

不过整体上来看，“量”的表现还是要好于“价”。10 月仍有不少行业处于“量上

价下”的局面中，表示这部分行业对应的终端需求仍未完全修复、还有产能等待
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出清。若后续延续“量上价下”的局面，或将压制厂商的生产意愿。 

➢ 制造业：继续成为经济运行中的“拿手项”。10 月制造业投资增速上升至

10.0%（9 月为 9.7%），其中“新质”和出口仍是制造业的“代名词”——无论

是相较于今年 9 月、还是去年 10 月，电子设备、交通运输、食品制造等行业对

制造业投资的拉动都在变大。巧合的是，这些行业大都对应两个标签，一是“新

质”含量颇高，二是出口表现相对较强。 

➢ 基建：地方投资支撑作用开始回归？受由中央投资主导的公用事业投资增速

减弱的影响，10 月广义基建投资增速出现了明显回调，这说明基建由中央投资

主导的局势开始发生转变。相反，10 月狭义基建投资同比增速从 2.2%升至

5.8%，反映出地方基建投资的初步复苏，背后或可以理解为新一轮化债虽意味着

地方城投平台的融资受限，但可以在一定程度上修复地方融资平台的资产负债

表、改善基建预期。 

➢ 地产：销售好转、投资走弱。10 月房地产投资当月同比降幅走阔至 12.3%，

新开工面积同比、施工面积同比增速均较 9 月回落；而竣工面积同比降幅、销售

面积同比降幅分别收窄至 20.2%、1.6%。控开工、抓竣工，可能是年末地产的阶

段性政策重点。 

➢ 消费：两个顺风因素，助力 10 月社零同比超预期回升至 4.8%。一是以旧

换新政策持续发力，汽车、家电分项零售额表现强劲。二是今年“双十一”电商

促销前置，活动相较去年提前 6-10 天开始，10 月实物商品网上零售额累计同比

升至 8.3%，对社零起到一定支撑。 

分项来看，除政策支持的家电汽车之外，食品、化妆品、通讯器材对 10 月社零

的拉动居前；10 月油价回落，石油及制品类成为 10 月社零的主要拖累；地产销

售边际好转的外溢效应尚不明显，家具、建筑装潢分项表现平淡。 

 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 

 

 
 

  

 

图1：一线城市二手房价格环比自 2023 年 10 月以来首次上涨 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图2：除汽车家电项以外的 10 月社零同比增速表现温和 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：10 月工增环比季节性走弱  图4：10 月工业生产边际放缓的背后受“十一”节假日
休假影响颇大 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：仍有不少行业处于“量上价下”的区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图6：电子设备、交通运输、食品制造等行业对制造业投资的拉动在变大 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7：10 月广义与狭义基建投资增速“一上一下”  图8：10 月由中央主导的公用事业投资增速下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图9：10 月地产销售面积同比边际好转 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图10：10 月社零同比增速延续回升  图11：电商双十一较去年提前开启促销 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：澎湃新闻、新华报业网等，民生证券研究院 

 

 

图12：汽车、家电零售延续强势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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