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复苏信号较弱 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：9 月经济数据点评 

 

固定资产投资稳健增长 

 PPI 下行凸显“含金量”。1-9 月固定资产投资完成额 42.1 万亿元，同比增长

5.9%，前值 5.8%。9 月 PPI 当月同比 0.9%，前值 2.3%。固定资产投资是名

义值，包含了“涨价”因素，今年 PPI 同比持续下行更加凸显了固定资产投资

的“含金量”。 

 基建提速，房地产投资完成额降幅扩大。1-9 月基建投资、制造业投资完成额

分别同比增长 11.2%、10.1%，增速较 1-8 月分别提升 0.8、0.1 个百分点；房 

地产投资完成额 1-9 月同比下降 8.0%，降幅较 1-8 月扩大 0.6 个百分点。 

 

房地产销售承压，土地成交增速提升 

 销售边际好转，但增速难言乐观。2022 年 1-9 月房地产销售面积、销售额分

别同比下降 22.2%、26.3%，降幅较 1-8 月分别收窄 0.8、1.6 个百分点。 

 新开工、施工动力不足，竣工面积降幅收窄。受销售端乏力的影响，2022 年

1-9 月房地产新开工、施工面积降幅均较上月扩大 0.8 个百分点。在三季度各

地“保交楼”措施的支持下，2022 年 1-9 月竣工面积降幅较 1-8 月收窄 1.2 个

百分点。 

 土地市场逐步回暖，释放利好信号。与房地产销售市场相比，土地市场回暖趋

势更为显著，土地成交总价、面积增速在 2022 年 5 月达到低点后逐步回升，

1-9 月 100 大中城市土地成交总价、面积降幅分别较 1-8 月收窄 3.7、3 个百

分点。 

 

中游制造业投资增速提升 

 中游制造业投资增速企稳回升，下游增速延续下行趋势。制造业投资整体稳健

增长，但行业差异显现，中游机械设备投资增速较 1-8 月提升 0.3 个百分点，

下游制造业投资增速较 1-8 月下行 0.2 个百分点。中下游投资增速差异说明目

前消费需求仍然较弱。 

 高/低出口依赖型行业投资增速剪刀差收窄。2022 年 1-9 月高、低出口依赖行

业投资增速剪刀差较 1-8 月收窄 0.1 个百分点。预计未来随我国经济的逐步复

苏以及欧美经济的衰退剪刀差将持续收窄。 

 

社会消费品零售总额当月增速结束回升趋势 

 当月增速下滑。2022 年 1-9 月社零总额同比增长 0.7%，增速较 1-8 月提升

0.2 个百分点；当月社零总额同比增长 2.5%，增速较 8 月下滑 2.9 个百分点。 

 餐饮当月负增长，商品零售增速收窄。9 月全国疫情多点散发，限制居民出行。

受此影响，9 月当月餐饮收入同比下降 1.7%。商品零售同比增长 3%。 

 

工业生产增速加快 

 当月工业增加值增速显著提升。2022 年 9 月当月工业增加值同比增长 6.3%，

增速较 8 月提升 2.1 个百分点。 

 中游行业与上下游行业工业增加值增速分化。从上下游来看，中游行业工业生

产增速好于上、下游，原因可能是全球衰退预期导致的商品价格下行打击了上

游行业的生产积极性，而国内疫情反复引起的出行限制则对下游行业造成了冲

击。 

 

风险提示：政策风险、疫情封控 

 

 

2022 年 10 月 30 日 

  

曹旭特 分析师 
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固定资产投资与社会消费品零售总额增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

相关报告 

1、《出口短期承压 进口有望修复——宏观

经济研究周报》2022-09-12 

2、《消费回暖 地产“空”多——宏观经济

研究周报》2022-09-17 

3、《回暖信号与发力空间同在——宏观经

济研究周报》2022-09-25 

4、《预计 9 月 CPI 上行至 2.9%——宏观

经济研究周报》2022-10-04 

  



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 9 证券研究报告 

 

内容目录 

1. 每周一谈：9 月经济数据点评 ................................................................................................................................................. 3 

1.1 固定资产投资稳健增长 ................................................................................................................................................. 3 

1.2 房地产销售承压，土地成交增速好转 ............................................................................................................................ 3 

1.3 中游制造业投资增速提升.............................................................................................................................................. 4 

1.4 社会消费品零售总额当月增速结束回升趋势 ................................................................................................................. 5 

1.5 工业生产增速加快 ........................................................................................................................................................ 6 

 

图表目录 

图 1： 2021 年-22 年 9 月固定资产投资完成额增速和 PPI 增速 ................................................................................................. 3 

图 2： 2021 年-22 年 9 月固定资产投资分项增速 ....................................................................................................................... 3 

图 3： 2021 年-22 年 9 月房地产对固定资产投资同比拉动 ........................................................................................................ 3 

图 4： 2021-22 年 9 月商品房销售额与面积增速 ........................................................................................................................ 4 

图 5： 2021-22 年 9 月房地产新开工、施工和竣工增速 ............................................................................................................. 4 

图 6： 2021-22 年 9 月 100 大中城市成交土地总价和面积增速 .................................................................................................. 4 

图 7： 2021 年-22 年 9 月中、下游制造业固定资产投资增速 ..................................................................................................... 4 

图 8： 高/低出口依赖型行业固定资产投资增速 .......................................................................................................................... 5 

图 9： 2021-2022 年 9 月社会消费品零售总额累计增速............................................................................................................. 5 

图 10： 2021-2022 年 9 月社会消费品零售总额当月增速........................................................................................................... 5 

图 11： 2022 年 1-9 月餐饮、商品零售当月同比 ........................................................................................................................ 6 

图 12： 2022 年 1-9 月餐饮、商品零售对社零拉动 .................................................................................................................... 6 

图 13： 2021-22 年 9 月工业增加值增速 .................................................................................................................................... 6 

图 14： 2022 年 1-9 月上中下游行业工业增加值增速 ................................................................................................................ 7 

  
  



宏观定期 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 9 证券研究报告 

1. 每周一谈：9 月经济数据点评 

1.1 固定资产投资稳健增长 

PPI 下行凸显“含金量”。1-9 月固定资产投资完成额 42.1 万亿元，同比增长 5.9%，

前值 5.8%。9 月 PPI 当月同比 0.9%，前值 2.3%（图 1）。固定资产投资是名义值，

包含了“涨价”因素，因此今年 PPI 同比持续下行更加凸显了固定资产投资的“含

金量”。 

图1：2021 年-22 年 9 月固定资产投资完成额增速和 PPI 增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

基建提速，房地产投资完成额降幅扩大。1-9 月基建投资、制造业投资完成额分别

同比增长 11.2%、10.1%，增速较 1-8 月分别提升 0.8、0.1 个百分点；房地产投资

完成额 1-9 月同比下降 8.0%，降幅较 1-8 月扩大 0.6 个百分点（图 2）。 

图2：2021 年-22 年 9 月固定资产投资分项增速  图3：2021 年-22 年 9 月房地产对固定资产投资同比拉动 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

房地产对投资增速由“支持”转为“拖累”。2022 年 4 月以来，房地产投资增速跌

至 0 以下（图 2），与 2021 年相比，房地产对投资的拉动作用由“正”转“负”（图

3）。截至 2022 年 9 月末，房地产拖累整体固定资产投资增速 2 个百分点（图 3）。 

1.2 房地产销售承压，土地成交增速提升 

销售边际好转，但增速难言乐观。2022 年 1-9 月房地产销售面积、销售额分别同

比下降 22.2%、26.3%，降幅较 1-8 月分别收窄 0.8、1.6 个百分点，增速得到边际

修复但仍处低位（图 4）。作为前置指标和房地产重要资金来源，销售端的乏力将影
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响房地产开工、施工，以及后续拿地。 

图4：2021-22 年 9 月商品房销售额与面积增速  图5：2021-22 年 9 月房地产新开工、施工和竣工增速 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

新开工、施工动力不足，竣工面积降幅收窄。受销售端乏力的影响，2022 年 1-9 月

房地产新开工、施工面积降幅均较上月扩大 0.8 个百分点。在三季度各地“保交楼”

措施的支持下，2022 年 1-9 月竣工面积降幅较 1-8 月收窄 1.2 个百分点。 

土地市场逐步回暖，释放利好信号。与房地产销售市场相比，土地市场回暖趋势更

为显著，土地成交总价、面积增速在 2022 年 5 月达到低点后逐步走高，1-9 月 100

大中城市土地成交总价、面积降幅为 36.3%、10.3%，分别较 1-8 月收窄 3.7、3 个

百分点（图 6）。2021 年 4 季度土地成交增速较低，有望对 2022 年 4 季度增速形

成“基数”支撑（图 6）。 

图6：2021-22 年 9 月 100 大中城市成交土地总价和面积增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.3 中游制造业投资增速提升 

中游制造业投资增速企稳回升，下游增速延续下行趋势。制造业投资整体稳健增长，

但行业差异显现，1-9 月中游原材料、中游机械设备、下游制造业投资分别增长

11.5%、21.6%、15.9%，其中中游机械设备投资增速较 1-8 月提升 0.3 个百分点，

下游制造业投资增速较 1-8 月下行 0.2 个百分点（图 7）。中下游投资增速差异说明

目前消费需求仍然较弱。 

图7：2021 年-22 年 9 月中、下游制造业固定资产投资增速 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

高/低出口依赖型行业投资增速剪刀差收窄。根据行业的出口交货值占营业收入比

例可以将行业分为高/低出口依赖型行业（出口交货值/营业收入大于 10%的为高出

口依赖行业）。2022 年 1-9 月高、低出口依赖行业投资增速剪刀差较 1-8 月收窄 0.1

个百分点，基本保持稳定（图 8）。预计未来随我国经济的逐步复苏以及欧美经济的

衰退剪刀差将持续收窄。 

图8：高/低出口依赖型行业固定资产投资增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

1.4 社会消费品零售总额当月增速结束回升趋势 

当月增速下滑。2022 年 1-9 月社零总额同比增长 0.7%，增速较 1-8 月提升 0.2 个

百分点（图 9）；当月社零总额同比增长 2.5%，增速较 8 月下滑 2.9 个百分点（图

10）。 

图9：2021-2022 年 9 月社会消费品零售总额累计增速  图10：2021-2022 年 9 月社会消费品零售总额当月增速 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

餐饮当月负增长，商品零售增速收窄。9 月全国疫情多点散发，限制居民出行。受

此影响，9 月当月餐饮收入同比下降 1.7%，增速较 8 月下降 10.1 个百分点，商品

零售同比增长 3%，增速较 8 月收窄 2.1 个百分点（图 11）。从拉动作用来看，9 月

商品零售拉动社零同比 2.7 个百分点，仍是社零增长的主要动力（图 12）。 

图11：2022 年 1-9 月餐饮、商品零售当月同比  图12：2022 年 1-9 月餐饮、商品零售对社零拉动 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.5 工业生产增速加快 

当月工业增加值增速显著提升。2022 年 1-9 月工业增加值同比增长 3.9%，增速较

1-8 月提升 0.3 个百分点；9 月当月工业增加值同比增长 6.3%，增速较 8 月提升 2.1

个百分点（图 13）。 

图13：2021-22 年 9 月工业增加值增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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