
 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 

 

[Table_Rank]   
 

[Table_Authors]  

韦志超 

首席经济学家 

SAC 执证编号：S0110520110004 

weizhichao@sczq.com.cn 

电话：86-10-81152692 

 
 

黄煜阳 

研究助理 

huangyuyang@sczq.com.cn 

电话：86-10-81152672 
 

 

 

相关研究 

[Table_OtherReport]  市场不确定性仍大，关注安全与创新 

 二十大报告解读：市场预期充分，关注

安全与创新 
 内需仍然较弱，A 股低位反弹 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：三年平均同比，三季度 GDP增速为 4.5%，较前值增加 0.8个百分

点。9月工业增加值增速为 5.4%，较前值增加 0.4个百分点，社零增速

为 3.4%，较前值增加 0.6 个百分点，固定资产投资完成额、制造业投

资、基础设施建设投资和房地产开发投资完成额增速比分别为 4.0%、

7.8%、5.2%和-1.7%，较前值分别下降 1.0、增加 0.8、增加 0.3和下降

0.5个百分点。 

 

⚫ 疫情冲击减弱，经济低位修复。三季度疫情对大中城市的冲击减弱，PMI

三季度有所反弹。从三年平均同比看，三季度 GDP 增长 4.5%，较前值

增加 0.8 个百分点。其中，一产同比增长 4.9%，较前值下降 0.3 个百分

点；二产同比增长 4.9%，较前值上升 0.6 个百分点；三产同比增长 4.3%，

较前值增加 1.1 个百分点。一产的走弱，原因可能是三季度猪肉供给减

少所致。 

 

⚫ 工业强、投资稳，消费和地产较弱。生产从 4月的低点反弹后维持平稳

的态势，9月工业增加值三年平均同比增速为 5.4%，较 8月上升 0.4个

百分点。固定资产投资在基建和制造业投资的带动下表现亦不弱，但房

地产投资是较大拖累。与制造业相比，服务业的生产修复斜率相对平缓，

9月社零实际值增速为 1.4%，较前值增加 0.7个百分点。房地产的下探

则没有明显改观。9月商品房销售面积、房屋竣工面积和房屋新开工面

积三年平均同比分别为-7.9%、-7.9%和-22.2%，较前值分别增加 1.5、

降低 12.0和降低 0.5个百分点。 

 

⚫ 经济边际修复，居民压力稍缓。9月城镇居民人均消费性支出和城镇居

民人均可支配收入三年平均同比增速分别为 4.2%和 5.6%，较前值分别

增加 2.4和 0.8个百分点。与此同时，央行问卷调查结果显示消费预期

仍然偏弱。此外，城镇调查失业率，特别是 25-59岁人口就业人员调查

失业率逆季节性上行，反映居民端的压力没有根本性好转。 

 

⚫ 后市展望。经济基本面预计将保持低位平稳，流动性维持中性偏松的状

态。股市在经历了一定的调整后可能进入新的震荡期，安全与硬科技相

关板块的弹性值得关注。海外资本市场走势和地缘政治风险有一定的不

确定性，需持续跟踪。 
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三季度疫情边际好转，稳增长政策发力，使得经济修复。但由于内需仍弱，尤其是

房地产和消费没有明显改观，叠加外部冲击，导致经济修复的力度不强。 

 

表 1 Wind 宏观预测 

指标 202209F 202209 

GDP:当季(%) 3.68 3.90 

工业增加值(%) 4.83 6.30 

固定资产投资:累计(%) 5.97 5.90 

社会消费品零售(%) 2.91 2.50 

进口(%) 1.13 0.30 

出口(%) 5.72 5.70 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

1 疫情冲击减弱，经济低位修复 

 

三季度相较于二季度，疫情影响的深度和广度减弱，本土新增确诊病例数大幅降

低，有新增确诊病例省份数的峰值也较低，特别是，疫情对大中城市的冲击缓和，主要

城市地铁平均客运量 7-9月均值明显高于 4-6月。因此，PMI三季度较二季度有所反弹，

特别是建筑业度过二季度低谷后，三季度一直保持在较高的景气度。 

 

图 1：三季度疫情较二季度稍弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 2：疫情对大中城市影响减弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：PMI 三季度较二季度回升 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2022 年 1-9 月 GDP 和一、二、三产同比增速分别为 3.0%、4.2%、3.9%、2.3%，其

中三季度增速分别为 3.9%、3.4%、5.2%、3.2%，较二季度分别上升 3.5、下降 1.0、上

升 4.3、上升 3.6个百分点。 

看三年平均增速，三季度 GDP 同比增长 4.5%，较前值增加 0.8个百分点。其中，一

产同比增长 4.9%，较前值下降 0.3 个百分点；二产同比增长 4.9%，较前值上升 0.6 个

百分点；三产同比增长 4.3%，较前值增加 1.1个百分点。 
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图 4：GDP 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 5：三个产业 GDP 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

一产的走弱与二产、三产的反弹相背离，原因可能是三季度猪肉供给减少所致，三

季度猪肉价格同比持续走高。 
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图 6：猪肉价格与一产 GDP（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 工业强、投资稳，消费和地产较弱 

 

生产从 4 月的低点反弹后维持平稳的态势，9 月工业增加值三年平均同比增速为

5.4%，较 8月上升 0.4个百分点。 

 

图 7：工业增加值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

各行业工业增加值同比增速反映了生产修复程度，高技术产业，制造业，采矿业，

电力、燃气及水的生产和供应业，9 月三年平均同比增速分别为 10.3%、5.4%、4.2%和

5.7，较前值分别增加 0.3、0.6、1.1和降低 2.8个百分点。 
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图 8：工业增加值行业增速（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从工增分项看，9月机械设备类等中游行业三年平均同比增速较高，并且绝大部分

行业较 8月同比增速有进一步的修复，同样反映了生产端恢复较好。 

 

图 9：各行业工业增加值三年平均同比增速（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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9 月固定资产投资在基建和制造业投资的带动下表现不弱，但房地产投资是拖累。 

固定资产投资完成额、制造业投资、基础设施建设投资和房地产开发投资完成额

三年平均同比分别为 4.0%、7.8%、5.2%和-1.7%，较前值分别下降 1.0、增加 0.8、增加

0.3和下降 0.5个百分点。 

制造业投资三年平均同比增速维持在较高水平，可能与融资端的支撑较强有关，

总体看，今年企业中长贷并不弱。 

 

图 10：固定资产投资（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：企业中长贷（亿元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

与制造业相比，服务业的生产修复斜率相对平缓，9 月服务业生产指数三年平均同

比增速为 3.95%，较前值增加 0.5 个百分点，距离疫情前 7%以上的增速仍有较大差距。 

 

图 12：服务业生产（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

与服务业生产指数反映的情形一致，社会消费品零售一方面反映了消费的整体疲弱，

另一方面又反映了消费的修复，9 月社会消费品零售总额、商品零售和餐饮收入三年平

均同比增速分别为 3.4%、3.9%和-0.5%，较前值分别增加 0.6、0.6和 0.7 个百分点。9

月社会消费品零售总额实际值三年平均同比增速为 1.4%，较前值增加 0.7个百分点。 
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