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事件: 

国家统计局10月19日公布3季度中国GDP同比增长4.9%（前值3.3%）。

虽然 GDP 增速略弱于市场一致预期，但是经济增长的内生性动能明显增

强:消费与制造业投资的复苏降低了对于基建投资的依赖，当然基建投资

本身也低于预期。我们继续维持对 4 季度经济恢复到 6%左右的预测，目

前看基建投资的强弱确实成为了一个市场的重要分歧。 

投资要点： 

 三季度投资消费持续复苏，贸易盈余大体稳定。从需求端的数据来

看，3 季度固定资产投资和全国居民人均实际消费支出同比都较上个

季度明显恢复，而在出口偏强但是进口也在 9 月份强劲增长之后贸

易盈余则大体稳定，这意味着投资和最终消费对 3 季度 GDP 同比增

长的恢复做出了主要贡献。从供应端来看，第二产业增加值同比反

弹 1.9%到 6.8%，而第三产业增加值同比则反弹 2.0%到 4.0%。 

 9 月消费持续反弹，而投资增速略有回落。单看 9 月的经济数据，

固定资产投资增速回落 0.5%到 7.5%。房地产开发投资单月同比继

续维持在 11.9%的高位（尽管商品房销售面积回落 6.7%到 7%），制

造业投资单月同比则从上个月过高的 6%回落到 2.7%——仍然是不

错的水平，基建投资再度低于预期，到 4.8%，我们估计医疗、信息

科技等新基建第三产业的投资仍然增速较高，使得整体固定资产投

资回落有限。实际社会消费品零售从-1.1%反弹到 2.4%。其中限额

以上消费品零售已经回升到 5.3%。服装、办公用品、建材、药品等

消费品反弹比较明显。出口增速虽然超出预期，但是进口的强劲反

弹导致了 9 月贸易顺差明显收窄。 

 工业生产反弹超预期，服务业产出继续回升。 9 月生产端的数据显

示，工业增加值同比增速达到了 6.9%，创出 2017 年以来的新高，

也明显超出市场一致预期。服务业生产指数同比也从 4.0%上升到

5.4%，持续复苏。 

 居民收入与就业持续改善。前三季度，全国居民人均可支配收入

23781 元，同比名义增长 3.9%，扣除价格因素实际增长 0.6%，年

内首次转正，上半年为下降 1.3%。9 月份调查失业率下降到 5.4%，
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比 8 月份下降 0.2%。 

 四季度经济有望持续复苏。我们认为四季度地产和制造业投资仍然

有望维持在与当前水平相当的比较好的水平，消费需求可能持续复

苏，而外部需求也有望保持不错的状态。基建投资未来的增长是当

前经济的一个重要分歧点，一些人认为地方政府缺乏足够多的项目，

钱花不出去可能导致基建投资偏弱，我们继续坚持认为前期的一些

项目的落地会推动基建投资在四季度的反弹。我们也维持对于 4 季

度 GDP 增速 6%的预测。 

风险提示：经济、政策不达预期；中美关系、疫情恶化超预期 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，超过 10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证

券，东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得

硕士学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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