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投资要点：

 随着各项存量政策的加快落实和一揽子增量政策的加力推出，10 月份

主要经济指标明显回升。具体看，社零、狭义基建、制造业投资增速回升，

失业率回落，房地产投资增速跌幅扩大，工业增加值增速稳定。政策驱动是

部分数据和市场信心回暖的主要原因。工业供给稳定，产销率回升，短期价

格改善方向较为确定。不过，日常消费、房价、实际利率等也反应了经济内

生动能依然偏弱。往后看，扩内需增量政策效果有望持续释放，政策应进一

步向居民端倾斜，也期待做好预期管理和供给侧管理，持续巩固价格企稳、

居民收入改善的基础。

 第一，10月份以来“两新”“两重”政策加力实施，在释放消费潜力、

拉动投资增长方面继续发挥了积极作用。

 第二，工业供给稳定，产销率回升。10月 PMI 公布后，市场较为担心

企业信心恢复偏快导致生产端快速扩张，对价格形成压制。不过从 10 月工

业增加值看，生产表现较为稳定，结构上看，下游需求较好的领域生产增速

偏快。

 第三，政策驱动国内需求扩大，供给平稳，价格短期改善方向较为确定。

中长期看，价格中枢的回升需要供给侧结构性改革继续深化的配合。

 第四，房地产销售回暖、价格趋稳，带来房企资金流有所改善，不过房

地产投资增速跌幅仍扩大。

 风险提示：地缘政治风险；居民信心持续偏弱；逆周期政策力度不及预

期。
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第一，10 月份以来“两新”“两重”政策加力实施，在释放消费潜力、拉动投资增长方面

继续发挥了积极作用。

社零方面，10月份社会消费品零售总额同比增长 4.8%，增速比上月加快 1.6个百分点。

受消费品以旧换新政策带动，商品零售额同比增长 5.0%，增速比上月加快 1.7 个百分点。10

月份限额以上单位家用电器和音像器材类、汽车类、家具类以及文化办公用品类商品零售额同

比增速都比上月加快。1-10月服务零售额同比增长 6.5%，增势依然较好，10月服务业生产指

数同比增长 6.3%，增速比上月加快 1.2个百分点，连续两个月加快。在增量政策带动下，金融

业、房地产业、批发和零售业生产指数都出现了明显回升，批发和零售业回升的幅度为 2个百

分点，金融业和房地产业回升幅度超过和达到 3个百分点。

基建方面，随着“两重”建设持续发力，相关项目的实物工作量陆续形成，也带动了基础

设施投资的回升。1-10 月基础设施投资同比增长 4.3%，比上月加快了 0.2个百分点，是近期

以来基础设施投资出现的首次回升。

制造业投资增长 9.3%，比 1-9月加快 0.1个百分点。一是大规模设备更新带动下，1-10月

份设备工器具购置投资同比增长 16.1%，拉动全部投资增长 2.1个百分点。二是各地积极培育

壮大新质生产力，加大科技创新投入力度，积极抢占产业发展高地，带动高技术产业投资增长。

1-10月高技术产业投资同比增长 9.3%，明显快于全部投资增长。

第二，工业供给稳定，产销率回升。10 月 PMI 公布后，市场较为担心企业信心恢复偏快

导致生产端快速扩张，对价格形成压制。不过从 10 月工业增加值看，生产表现较为稳定，结

构上看，下游需求较好的领域生产增速偏快。

10月规模以上工业增加值同比增长 5.3%，增速略有放缓。

结构上看，一是装备制造业增势较好。10月装备制造业增加值同比增长 6.6%，继续快于

规模以上工业增速。其中，汽车制造业、计算机通信和其他电子设备制造业分别增长 6.2%、

10.5%。二是工业新动能加快成长。10 月份高技术制造业增加值同比增长 9.4%。其中，集成

电路、工业机器人的产量同比分别增长 11.8%、33.4%。智能设备、绿色产品生产持续高速增

长，10月份智能无人飞行器制造业增加值增长 41.9%；新能源汽车、太阳能电池产量分别增长

48.6%和 13.2%。三是消费品以旧换新相关的新能源汽车、家电等产品的生产都实现了较快增

长。

10月份规模以上工业产品产销率 97.3%，比上月回升 1.3个百分点，达到今年以来的次高

水平。
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第三，政策驱动国内需求扩大，供给平稳，价格短期改善方向较为确定。

10月核心 CPI呈现积极变化，PPI同比降幅扩大，主要受国际原油价格波动下行以及国内

部分行业竞争加大的影响。随着一揽子增量政策加快推出，国内需求扩大，另一方面，生产端

保持平稳，库存加快去化，我们认为价格短期有望逐步企稳。中长期看，价格中枢的回升需要

供给侧结构性改革继续深化的配合。

第四，房地产销售回暖、价格趋稳，带来房企资金流有所改善，不过房地产投资增速跌

幅仍扩大。

随着购房首付比、房贷利率下调，住房限购、限售、限价等措施取消，有效支持了居民刚

性和改善性住房需求。1-10月全国新建商品房销售面积降幅比 1-9月收窄 1.3个百分点。其中

10月当月改善幅度之大，为今年以来的首次。

房价回稳迹象初步显现。10月 70个大中城市新建商品住宅价格指数同比下跌 6.2%，跌幅

较上月扩大 0.1个百分点；二手房价表现稍好。10月 70个大中城市二手住宅价格指数同比下

跌 8.9%，跌幅较上月收窄 0.1个百分点。

销售回暖、价格趋稳，带来房企资金流有所改善。1-10月，房地产开发企业本年到位资金

同比降幅比 1-9月份收窄 0.8个百分点，与房地产销售关联较高的定金及预收款、个人按揭贷

款均收窄 2.1个百分点。

房地产投资增速跌幅仍扩大。1-10月，我国房地产开发投资完成额累计同比下跌 10.3%，

跌幅较上月扩大 0.2个百分点。

风险提示：地缘政治风险；居民信心持续偏弱；逆周期政策力度不及预期
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