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⚫ 工业生产：中上游制造业生产多数改善，3 条逻辑链上生产活跃度总体较高 

10 月经济数据总体不错，主要指标均持平或较前值进一步改善，其中工增、投

资数据好于市场预期。具体来看，10 月工业增加值同比增速 6.9%、持平 9 月，

好于市场平均预期（6.5%）；1-10 月固定资产投资累计同比 1.8%、较前值抬升 0.2

个百分点，也高于市场平均预期（1.6%），对应当月同比增速 9.3%，较 9 月进一

步抬升 1.7 个百分点，其中基建、地产、制造业三大投资分项增速均进一步改善。 

工业生产延续 3 月以来的改善态势，其中改善最显著、持续性最强的多为中上游

行业，主要集中于 3 类逻辑链：① 疫情背景下，国内稳增长及“外溢效应”带

动基建和地产投资快速修复，对上游黑色和非金属制造、中游通用设备等行业形

成明显拉动；② 年中以来，外贸链快速回暖，对纺织、电气机械及器材等形成

提振；③ 部分行业自身逻辑在疫情背景下进一步强化，以医药制造为典型代表。 

⚫ 投资需求：基建和地产好于“预期”，稳增长余温仍在、支持投资短期“韧性” 

基建年底加快施工，或受财政支出加快落地提振；稳增长余温仍在，支持投资短

期“韧性”。10 月，固定资产投资估算当月同比 9.3%（9 月 7.6%）。其中，基建

投资增速抬升 2.3 个百分点至 7.1%，虽部分受低基数扰动，但环比增长力度也好

于季节性规律，或反映施工进度有所加快；主要分项中，电热燃、水利环境和公

共设施管理增速均明显抬升。广义财政支出加快落地，对基建投资形成一定支撑。 

房地产投资“超预期”抬升，短期增速或将维持在较高水平。10 月，地产投资当

月同比 12.2%，较前值上升 0.3 个百分点。考虑到 2019 年底土地成交价款基数快

速抬升、对近期土地购置费产生扰动，剔除土地购置费后的建安投资增速或在

13%附近、持平 9 月，均低于 8 月的高点（14.4%）。结合玻璃价格、水泥库存等

中观高频指标来看，交付逻辑、高周转等对地产投资的阶段性支持仍在逐步体现。 

⚫ 居民消费：消费随就业和收入继续改善，线下服务消费改善的弹性相对较大 

居民消费继续修复，线下服务消费修复较快、餐饮收入增速首次回正。10月，服

务消费继续修复，餐饮收入同比增速 0.8%、年内首次回正，旅游住宿等线下服务

消费活动基本恢复至 2019 年同期 8 成上下；商品消费增速 4.8%、较前值抬升 0.7

个百分点，改善幅度放缓，化妆品、服装和家电增速抬升幅度较大，或与电商促

销节奏错位等有关。就业形势总体向好下，居民消费还将随就业和收入继续改善。 

向后展望，居民消费还将随就业和收入继续改善；线下服务消费改善幅度较大、

后续弹性值得关注。10 月失业率 5.3%，已基本降至疫前水平，单月新增就业人

数同比增长 16%、为近年最高水平，就业形势总体向好。未来一段时间，伴随就

业和收入继续改善，居民消费或将继续改善，其中线下服务前期受疫情压制较多，

后续改善空间和弹性或相对较大，如文娱教、旅游餐饮等线下生活服务消费等。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。  

 
 

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
点
评

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 9 

目  录 

1、 工业生产：中上游制造业生产多数改善 ............................................................................................................................ 3 

2、 投资需求：稳增长余温仍在、支持投资短期“韧性” ......................................................................................................... 4 

3、 居民消费：服务消费继续快速修复，弹性相对较大......................................................................................................... 6 

4、 风险提示 ................................................................................................................................................................................ 7 

 

图表目录 

图 1： 10 月，工业增加值增速进一步上升 .............................................................................................................................. 3 

图 2： 10 月，制造业产出增速略降 0.1 个百分点 ................................................................................................................... 3 

图 3： 10 月，纺织、橡胶等工业增加值增速大幅抬升........................................................................................................... 3 

图 4： 10 月，发电设备、布匹等产量增速抬升 ...................................................................................................................... 3 

图 5： 10 月，服务业生产指数继续抬升 .................................................................................................................................. 4 

图 6： 10 月，主要生活服务业的 PMI 指数明显上升 ............................................................................................................. 4 

图 7： 10 月，基建投资增速较前值抬升 .................................................................................................................................. 4 

图 8： 电热燃、水利环境和公共设施管理投资有所加快........................................................................................................ 4 

图 9： 10 月，房地产投资同比增速维持高位 .......................................................................................................................... 5 

图 10： 土地购置费或对 10 月地产投资形成明显扰动 ........................................................................................................... 5 

图 11： 10 月新增施工面积少于 2019 年同期........................................................................................................................... 5 

图 12： 10 月新增新开工面积多于 2019 年同期 ...................................................................................................................... 5 

图 13： 10 月商品房销售和新开工增长，拿地同比减少......................................................................................................... 6 

图 14： 10 月土地购置面积少于 2019 年同期 .......................................................................................................................... 6 

图 15： 10 月，居民消费继续修复 ............................................................................................................................................ 6 

图 16： 多数必需品 10 月消费增速回升 ................................................................................................................................... 6 

图 17： 后地产链相关消费 10 月增速抬升 ............................................................................................................................... 7 

图 18： 金银珠宝和通讯器材可选消费增速抬升 ..................................................................................................................... 7 

图 19： 失业率已基本降至疫情前水平 ..................................................................................................................................... 7 

图 20： 居民教育文化娱乐等服务消费修复空间较大 ............................................................................................................. 7 

 

  
 

  



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 9 

 
  

1、 工业生产：中上游制造业生产多数改善 

10 月制造业产出增速小幅回落，不同行业表现分化；其中改善最显著、持续

性最强的多为中上游行业，主要集中于 3 类逻辑链：① 疫情背景下，国内稳增长

及“外溢效应”带动基建和地产投资快速修复，对上游黑色和非金属制造、中游通

用设备等行业形成明显拉动；② 年中以来，外贸链快速回暖，对纺织、电气机械

及器材等形成提振；③ 部分行业自身逻辑在疫情背景下进一步强化，以医药制造

为典型代表。 

 

图1：10 月，工业增加值增速进一步上升  图2：10 月，制造业产出增速略降 0.1 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：10 月，纺织、橡胶等工业增加值增速大幅抬升  图4：10 月，发电设备、布匹等产量增速抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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服务业加快恢复，现代服务业增势较好、线下消费服务继续修复。10 月，服务

业产出同比增长 7.4%，较前值上升 2 个百分点、加快改善；其中，房地产业、交运

仓储和其他服务业，生产指数同比分别增长 9.9%、9.2%、8.4%，比 9 月份分别加快

3.4、3.1、1.9 个百分点。租赁和商务服务业生产指数年内首次由负转正，住宿和餐饮

业生产指数降幅继续收窄。 

图5：10 月，服务业生产指数继续抬升  图6：10 月，主要生活服务业的 PMI 指数明显上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 投资需求：稳增长余温仍在、支持投资短期“韧性” 

基建年底加快施工，或受财政支出加快落地提振；稳增长余温仍在，支持投资

短期“韧性”。10 月，固定资产投资估算当月同比 9.3%（9 月 7.6%）。其中，基建投

资增速抬升 2.3 个百分点至 7.1%，虽部分受低基数扰动，但环比增长力度也好于季

节性规律，或反映施工进度有所加快；主要分项中，电热燃、水利环境和公共设施管

理增速均明显抬升。广义财政支出加快落地，对基建投资形成一定支撑。 

图7：10 月，基建投资增速较前值抬升   图8：电热燃、水利环境和公共设施管理投资有所加快 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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房地产投资“超预期”抬升，短期增速或将维持在较高水平。10 月，地产投资

当月同比 12.2%，较前值上升 0.3 个百分点。考虑到 2019 年底土地成交价款基数快

速抬升、对近期土地购置费产生扰动，剔除土地购置费后的建安投资增速或在 13%

附近、持平 9 月，均低于 8 月的高点（14.4%）。结合玻璃价格、水泥库存等中观高

频指标来看，交付逻辑、高周转等对地产投资的阶段性支持仍在逐步体现。 

图9：10 月，房地产投资同比增速维持高位  图10：土地购置费或对 10 月地产投资形成明显扰动 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图11：10 月新增施工面积少于 2019 年同期  图12：10 月新增新开工面积多于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图13：10 月商品房销售和新开工增长，拿地同比减少  图14：10 月土地购置面积少于 2019 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 居民消费：服务消费继续快速修复，弹性相对较大 

居民消费继续修复，线下服务消费修复较快、餐饮收入增速首次回正。10 月，

社零同比 4.3%（前值 3.3%）、略低于市场平均预期（4.9%）；其中，商品消费增速

4.8%、较前值抬升 0.7 个百分点，其中通讯器材等可选消费品增速抬升势头明显；餐

饮收入同比增速 0.8%、年内首次回正。结合十一假期旅游收入、主要酒店订单情况

等跟踪指标来看，旅游住宿等线下服务消费活动基本恢复至 2019 年同期 8 成上下。  

图15：10 月，居民消费继续修复  图16：多数必需品 10 月消费增速回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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