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 今年以来，经济的季度性波动现象成为常态，即出现季初回落、季末回升的

现象。无论生产、固定资产投资、社会消费品零售总额，还是新增信贷数据，

除了春节因素导致 1 月数据较高外，3、6、9 月数据明显偏高，而 4、7、10

月数据会出现明显回落。因此，10 月生产、固定资产投资、社会消费品零售

总额和信贷数据的回落，也应在意料之中。 

 究其原因，主要有以下两个方面：一是包括中央和地方在内的预算内公共财

政支出的习惯，由于按季核算总是到了季末才发现还有很多能花的钱没有投

出去，导致季末的集中支出；二是对商业银行的季度考核习惯，对银行存款、

贷款以及 MPA 的季末考核，总是令银行手忙脚乱，为了完成指标突击贷款现

象也是屡见不鲜的。 

 从固定资产投资的三大组成看，随着明年专项债的落实和各地大量基础设施

项目的陆续开工，以及今天资本金比例下调、可发权益金融工具筹集资本金

等措施的出台，基础设施投资增速的继续回升最为确定。挖掘机产量已连续

大幅回升 2 个月，也从侧面证明这一点。只要制造业和房地产投资能保持平

稳，只要基建投资发力，稳定固定资产投资增速应问题不大。 

 从螺纹钢和热卷看，库存的去化速度要快于往年同期水平；但从产量上看，

粗钢和钢材的产量要高于往年同期的水平。产量增加而库存减少，这说明螺

纹钢和热卷的需求不弱于往年。这也从另一个侧面说明其下游，即基建和房

地产投资、以及耐用消费品的需求也不会太差。 

 从季度数据看，消费的表现还是不错的，三季度的城镇居民人均消费支出名

义和实际增速，分别比二季度上升了 0.8 和 0.6 个百分点。从支出法 GDP 的

角度看，消费仍然是 GDP 增速的中流砥柱，因为最终消费支出为三季度 GDP

增速贡献了 3.8 个百分点，与二季度相同。实际上，现在 GDP 增速下滑的压

力从支出法看，反而来自于净出口的减少。 

10 月季节性波动不改内需平稳发展势头 
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一、经济的季度性波动特征较为明显 

 今年以来，经济的季度性波动现象成为常态，即出现季初回落、季末回升的现象。由于没有固定

资产投资的当月同比数据，我们用环比数据代替，从图 1 中我们可以看出，无论生产、固定资产投资、

社会消费品零售总额，还是新增信贷数据，都有明显的季节性波动的特征。除了春节因素导致 1 月数

据较高外（领导一般也都喜欢开门红），3、6、9 月数据明显偏高，而 4、7、10 月数据会出现明显回

落。因此，10 月生产、固定资产投资、社会消费品零售总额和信贷数据的回落，也应在意料之中。 

图 1  今年以来中国经济的季节性特征明显 

数据来源：Wind
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 图 2  包括中央和地方在内的公共财政支出的季节性特征明显 

 

 资料来源：WIND 第一创业整理 

究其原因，主要有以下两个方面：一是包括中央和地方在内的预算内公共财政支出的习惯，由于

按季核算总是到了季末才发现还有很多能花的钱没有投出去，导致季末的集中支出；二是对商业银行

的季度考核习惯，对银行存款、贷款以及 MPA 的季末考核，总是令银行手忙脚乱，为了完成指标突击
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贷款现象也是屡见不鲜的。 

 

   二、10 月内需增速保持平稳势头 

从固定资产投资的三大组成看（图 3所示），基础设施投资企稳回升的态势最为明显，从 1-7 月

的 2.9%上升到 1-10 月的 3.3%，回升了 0.5 个百分点。随着明年专项债的落实和各地大量基础设施项

目的陆续开工，以及今天资本金比例下调、可发权益金融工具筹集资本金等措施的出台，基础设施投

资增速的继续回升最为确定。而从房地产投资增速看，今年以来也一直保持着较好平稳的发展态势，

1-10 月为 10.3%，比 1-9 月回落 0.2 个百分点。虽然呈现逐步回落的态势，考虑到全国商品房销售额

在 1-10 月上升了 0.2 个百分点至 7.3%，销售面积也上升 0.2 个百分点至 0.1%。从以上数据看，对于

房地产的调控应以稳为主，房地产业的景气度也并未出现走弱，10 月房地产景气指数继续小幅上升，

已经连续三个月上升。再从表现一直表现最差的制造业投资看，1-10 月也仅比 1-9 月上升 0.1 个百分

点至 2.6%，考虑到 10 月 PPI 同比下滑了 0.4 个百分点至 1.6%，在考虑价格因素后的 10 月制造业实

际增速的回升幅度会更大。 

图 3  1-10 月固定资产投资增速表现平稳 

数据来源：Wind

�

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比 固定资产投资完成额:制造业:累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比 固定资产投资完成额:累计同比

17-Q1 17-Q2 17-Q3 17-Q4 18-Q1 18-Q2 18-Q3 18-Q4 19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q417-Q1
0 0

3 3

6 6

9 9

12 12

15 15

18 18

21 21

% %% %

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

因此，只要制造业和房地产投资能保持平稳，只要基建投资发力，稳定固定资产投资增速应问题

不大。从图 4 看，17 年以来挖掘机产量同比增速回升领先于固定资产投资增速，领先期大约是 2-3

个月，而挖掘机产量已连续回升 2个月，这样估算固定资产投资应在今年底和明年初开始企稳反弹。 

从支出法中的投资看，存货的变化也极为重要。由于前期 PPI 同比的下跌较为猛烈，企业存货的

去化较为彻底，以螺纹钢和热卷为例，库存的去化速度要快于往年同期水平（图 5所示）；但从产量

上看，粗钢和钢材的产量要高于往年同期的水平。产量增加而库存减少，这说明螺纹钢和热卷的需求

不弱于往年（图 6所示）。这也从另一个侧面说明其下游，即基建和房地产投资、以及耐用消费品的

需求也不会太差。 
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图 4  17 年以来挖掘机产量同比增速回升领先于固定资产投资增速 

 

图 5  9-10 月螺纹钢和热卷库存的去化速度要高于往年同期水平 

  

图 6  9-10 月粗钢和钢材产量明显高于今年同期 

数据来源：Wind
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图 7  10 月集成电路产量同比快速上涨显示耐用消费品需求旺盛 

数据来源：Wind
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   资料来源：WIND  第一创业整理 

虽然 10 月彩电、空调、冰箱和洗衣机等耐用消费品的产量增速还未公布，但 10 月集成电路产量

同比快速上涨至 23.5%，以及智能手机产量的见底回升（图 7所示），也从另一个侧面显示耐用消费

品需求不弱。拖累社会消费品零售总额增速的仍然是汽车，特别是新能源汽车产销量都出现了大幅度

下滑。另外，还有文化办公用品和石油制品类，增速分别从9月份的-0.2%和-0.4%下滑至-3.4%和-4.5%；

石油制品类与汽车相关还好理解，文化办公用品的从 8 月 19.8%开始的大幅下滑令人不解，因为季节

性波动没有这么大的幅度。 

但不管怎么说，从季度数据看，消费的表现还是不错的，三季度的城镇居民人均消费支出名义和

实际增速，分别比二季度上升了 0.8 和 0.6 个百分点。从支出法 GDP 的角度看，消费仍然是 GDP 增速

的中流砥柱，因为最终消费支出为三季度 GDP 增速贡献了 3.8 个百分点，与二季度相同。实际上，现

在 GDP 增速下滑的压力从支出法看，反而来自于净出口的减少（图 8所示）。 

图 8  从季度数据看消费是 GDP 增长的中流砥柱 

数据来源：Wind
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   资料来源：WIND  第一创业整理 
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