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 工业强劲消费回升，投资彰显韧性 
2020 年 10 月经济活动数据点评 
10 月工业增加值同比增速持平于 6.9%，显著高于 Wind 预期的 6.5%。考
虑到 10 月工作日因中秋节同比少两天，增长可谓相当强劲。10 月工业增
加值环比增速为 0.78%（非年化）。结构上看，中游制造业、尤其是出口相
关行业普遍回暖，且高新制造行业继续表现亮眼。10 月汽车制造业增加值
同比增长 14.7%，其中新能源汽车产量同比增速大幅加快，从上月的 51.1%

上升至 94.1%，部分受低基数影响（图表 3）；此外，纺织、橡胶、食品、
机械等行业工业增加值增速较上月明显加速，出口提振显著（图表 1）。另
一方面，10 月发电量同比增速从 9 月的 5.3%继续回落至 4.6%（图表 3）。 

 

10 月社会消费品零售总额名义增速从 9 月的 3.3%明显恢复至 4.3%，可选
消费、服务消费进一步回升。10 月汽车销售再度加速，同比从 9 月的 11.2%

上升至 12%；除汽车以外的名义社零增速从 9 月的 2.4%回升至 3.6%。另
外，线上零售保持快速增长，累计同比增速从上月的 9.7%加快至 10.9%，
预计 11 月线上销售将因“双十一”进一步上升。可选消费和服务消费继续
回暖，除上文提到的汽车外，手机、化妆品和服装的零售额均有所加速，
家电家具及建筑装潢材料亦受前期房地产销售提振。此外，10 月餐饮同比
增速转正，从上月的-2.9%上升至 0.8%（图表 2）。 

 

10 月月报名义固定资产投资同比增速从 9 月的 8.7%加速至 12.2%。分部
门看，基建和地产投资有韧性，制造业投资稳步复苏。1-10 月累计名义固
定资产投资同比增速为 1.8%，符合市场预期（Wind）。分部门看（图表 4）， 

 

1）房地产开发投资同比增速从 9 月的 11.9%小幅加速至 12.2%，各项领
先指标显示韧性。房地产新开工面积同比增速从 9 月的-1.9%回升至 3.5%

（图表 5），地产到位资金同比增速从 9 月的 13.9%加速至 15.4%。同时，
10 月商品房成交面积及成交金额同比增速均再度加快，但土地成交面积增
速继续放缓（图表 6）。 

 

2）基建投资同比增速从 9 月的 4.8%上升至 7.3%。 

 

3）制造业投资同比增速从 9 月的 3.0%小幅加快至 3.7%，保持复苏态势。 

 

4) 此外，10 月民间固定资产投资增速为 7.2%（9 月 9.6%），而公共部门
投资增速加快至 11.0%（9 月 6.2%）。 

 

往前看，4 季度 GDP 增长有望继续明显回升，我们对明年上半年的环比增
长保持积极。值得提醒的是，我们认为当前中国正值新一轮制造业升级周
期的爬升阶段，高新制造行业可能会在未来几个季度内维持强劲增长势头。
此外，3 季度以来消费和出口表现亮眼，前者以汽车等可选消费和服务类
消费为代表，后者则反映出全球需求逐步回暖、且中国的出口份额仍处高
位，二者皆有望在 4 季度进一步提振总需求增长。10 月基建和地产投资增
速双双加快，反映投资边际回撤的速度并未像市场担心的那样剧烈，反而
保有一定的韧性。虽然 10 月领先指标社融环比增速有所下行，但同比增速
仍加速至 13.7%，鉴于社融领先内需增长约 1-2 个季度，我们预计今年 4

季度和明年上半年的环比增长将继续回升。 

 

风险提示：海外疫情反复拖累出口增长、消费需求改善不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/601eace4-f642-4a7c-bd12-fa6708f0a748.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/601eace4-f642-4a7c-bd12-fa6708f0a748.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/3ecb1558-edf1-4847-9031-242492e1c95e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/3ecb1558-edf1-4847-9031-242492e1c95e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/3615c7e4-7bac-42d2-b3d5-f26ae17e1497.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/3615c7e4-7bac-42d2-b3d5-f26ae17e1497.pdf
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图表1： 分行业工业生产增速及增速变化一览 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表2： 分品类零售增速及增速变化一览 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

10月同比增

速（%）

较9月同比增速的

变动（ppt）

农副食品加工业 4.8 2.1 中游

纺织业 9.5 3.9 中游

化学原料和化学制品制造业 8.8 1.3 中游

橡胶和塑料制品业 11.5 3.1 中游

非金属矿物制品业 9.3 0.3 中游

黑色金属冶炼和压延加工业 11.2 2.2 中游

有色金属冶炼和压延加工业 4.7 1.2 中游

金属制品业 14.1 1.5 中游

通用设备制造业 13.1 0.6 中游

专用设备制造业 8.0 0.0 中游

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 -0.7 -4.6 中游

电气机械和器材制造业 17.6 1.7 中游

电力、热力生产和供应业 3.6 -0.6 中游

食品制造业 5.1 -1.4 下游

医药制造业 8.2 0.8 下游

汽车制造业 14.7 -1.7 下游

计算机、通信和其他电子设备制造业 5.0 -3.0 下游

整体工业增加值增速 6.9 0.0

分行业工业增加值增速

10月同比增

速（%）

较9月同比增速的变

动（ppt）

粮油、食品类 8.8 1.0 必选消费

饮料类 16.9 -5.1 必选消费

烟酒类 15.1 -2.5 必选消费

服装鞋帽、针、纺织品类 12.2 3.9 必选消费

日用品类 11.7 1.0 必选消费

中西药品类 10.8 1.2 必选消费

餐饮 0.8 3.7 可选消费

化妆品类 18.3 4.6 可选消费

金银珠宝类 16.7 3.6 可选消费

文化办公用品类 11.7 -0.5 可选消费

通讯器材类 8.1 12.7 可选消费

石油及制品类 -11.0 0.8 可选消费

汽车类 12.0 0.8 可选消费

家用电器和音像器材类 2.7 3.2 可选消费（地产相关）

家具类 1.3 1.9 可选消费（地产相关）

建筑及装潢材料类 4.2 3.7 可选消费（地产相关）

整体名义社零增速 4.3 1.0

按消费类型分、限额以上单位商品零售增速
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图表3： 10 月工业增加值持平 9 月，新经济表现持续亮眼  图表4： 分行业固定资产投资增速 – 制造业与基建地产投资均回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表5： 领先指标来看，房地产新开工面积增速回升  图表6： 10 月土地成交面积同比增速小幅回落 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师刘雯琪、易峘本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义
下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1403


