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10 月中國經濟延續了需求供給共同復蘇的向好態勢。主要有以下幾方面亮點：1）
國慶期間消費支出增強，餐飲消費得到提振；2）需求端持續復蘇，帶動製造業
產出和投資穩步復蘇；3）房地產投資加快。隨著需求端逐漸趕上供給端的復蘇
步伐，我們認為第四季度將繼續出現環比改善。就業市場也有邊際改善，城鎮調
查失業率下降至 5.3%，前十個月城鎮新增就業 1009 萬，完成全年目標，為未來
居民消費增長提供支援。 

 10 月工業增加值同比增長 6.9%，在高技術產業維持較為強勁的增長（同比
增長 6.3%）的同時，傳統製造業加速追趕，逐步縮小自疫情後高技術產業
與整體規上工業產出的增速差。由於下游需求恢復和出口前景好轉，包括汽
車、通用和專業設備、金屬製品和電機在內的大多數產業產出增速較上月加
快。我們預計第四季度工業產出將繼續增長，將全年增長率推高至 2.4%。 

 1-10 月城市固定資產投資同比攀升 1.8%，繼上月實現年初至今首次正增長
之後再次加速。1）製造業固定資產投資負增長收窄至 5.3%（上月-6.5%）。
除了製藥和電腦、通信和電子設備維持雙位元數增長（分別+22.8%和+12%）
以外，大多數製造業子行業的固定資產投資負增長持續收窄，得益於國內外
市場需求復蘇。2）基礎設施固定資產投資增速略有提升，同比增長 0.7%。
在 9 月小幅回落後，月度同比增速提高至 7.3%。我們認為第四季度基礎設
施投資將會保持穩定，全年料實現 1.5%的同比增長。3）房地產投資同比增
長 6.3%，受土地購置和建安支出雙重拉動。然而，一些先行指標已顯疲態。
房屋新開工三季度始略有放緩，土地拍賣市場在房企融資新規出臺後迅速轉
冷。我們預計將影響到明年的房地產投資增速邊際放緩。 

 國慶期間消費增加。今年國慶長假和中秋假期重合，八天長假使得居民在疫
情之後再次流動起來。國內消費呈現加速復蘇勢頭。10 月社零同比增長
4.3%，限額以上企業社零總額同比增長 7.1%。汽車銷售保持強勁擴張勢頭，
同比增長 12%。餐飲業錄得自年初以來首次正增長，同比增長 0.8%，規模
以上企業同比增長 6.1%。可能由於度假期間外出就餐次數增加。 

 主要風險包括：1）新冠肺炎第二波疫情影響全球經濟復蘇；2）國內需求恢
復弱於預期。 

 

數據摘要 

同比增速 (%) 06/20 1H20 07/20 08/20 09/20 10/20 

規上工業增加值 4.8 -1.3 4.8 5.6 6.9 6.9 

固定資產投資，累計增速 -3.1 -3.1 -1.6 -0.3 0.8 1.8 

-       製造業投資 -11.7 -11.7 -10.2 -8.1 -6.5 -5.3 

-       房地產開發投資 1.9 1.9 3.4 4.6 5.6 6.3 

-       基建投資 -2.7 -2.7 -1.0 -0.3 0.2 0.7 

社會消費品零售總額 -1.8 -11.4 -1.1 0.5 3.3 4.1 

資料來源：國家統計局，招銀國際證券 
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