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工业将破 13％，GDP 或破 8.5％ 
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本报告导读： 
对 10 月工业、投资数据展开分析，对 11 年 11 月数据进行预测 

摘要： 
 10 月的工业增加值同比增速为 13.2%，相比 9 月的 13.8%明

显回落，工业增速在 9 月反弹后的回落符合我们预期.。 
 分上中下游看，下游地产、汽车增速同时回落至负值区间，

下游需求不旺并拖累经济在 10 月加速下滑，而经济的加速

下滑或为目前政策调整的主要原因之一。 
 在下游大幅回落的拖累下，中上游行业工业增速的反弹并未

持续。从主要产品同比增速看，除水泥增速小幅反弹以外，

代表下游的汽车、代表中游的钢材以及代表上游的发电量增

速均比 9 月回落，同样表明目前工业的回落是全方位的。 
 考虑到下游需求持续低迷，我们预测工业同比增速的回落仍

将持续到明年 1 季度，预测 11 月工业同比增速大幅下滑至

12.3%，12 月增速可能回落至 11.6%。 
 近期的 GDP 增速可用（工业增速÷2＋2）来近似模拟，因

而 10 月工业增速下滑至 13.2%意味着 10 月 GDP 或已降至

8.6%，如果 11 月工业增速如我们所预测的低于 13％，那么

4 季度 GDP 增速低于 8.5%的概率或大幅增加。 
 10 月投资增速为 24.9%，比 9 月的 24.3%略有回升，地产投

资增速为 24.5%；地产投资增速连续三月回落，地产销售的

大幅回落或是地产投资增速持续下滑的主要原因。 
 10 月地产销售面积增速为-9.9%，创下 10 年 9 月以来新低，

地产新开工面积增速降至 2.1%，连续两月大幅下降。预计未

来地产销售的下滑仍会拖累地产投资，并对总投资增速形成

拖累。 
 预计 11 月固定资产投资增速为 26.1%，房地产投资增速为

22.7%，未来地产投资增速将逐步回落，固定资产投资增速

在短期反弹后回落的趋势不会改变。预测全年固定资产投资

增速为 25%，地产投资增速为 29%。 
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1. 工业回落符合预期 

11 年 10 月的工业增加值同比增速为 13.2%，相比 9 月的 13.8%明显回落，工业增

加值增速在 9 月反弹后的回落符合我们预期。 

图 1 工业增加值同比增速实际值、预测值及预测偏差              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

统计局公布 10 月份工业增加值环比增速为 0.90%，比 9 月的 1.16%明显回落，10
月环比增速创下年内新低。根据我们的测算，10 月份的工业增加值环比趋势增速

为 0.98%，低于 9 月 1.03%的增速，工业环比再度下滑。 

图 2 工业增加值同比及环比趋势增速                            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 轻重工业均有下滑 

分轻重工业看，10 月的重工业同比增速由 14.3%回落至 13.7%，轻工业同比增速

则由 12.8%回落至 12.1%%；从环比趋势增速看，重工业增速反弹后回落，轻工

业则持续下滑。 
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图 3 轻工业、重工业增加值季调环比趋势增速                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

3. 地产汽车大幅下降 

分上中下游看，11 年 10 月下游地产销售面积仅为 0.84 亿平米，绝对量环比 9 月

明显回落，同比增速更是大幅下跌 9.9%，创下 10 年 9 月以来新低。 

图 4 商品房销售面积、同比增速                    左轴：万平米 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

再看汽车销售，从乘联会公布数据看，10 月全国乘用车销量为 111.1 万辆，比 9
月销售明显回落，同比增速更是由 9.1%下滑至-4.2%，汽车销售增速创 09 年以来

新低。 

下游地产、汽车增速同时回落至负值区间，表明下游需求不旺并拖累经济在 10
月加速下滑，而经济的加速下滑或是目前政策调整的主要原因之一。 
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图 5 乘联会汽车销量、同比增速                      左轴：万辆 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，乘联会 

4. 上中下游全面回落 

下游汽车销售拖累交运设备行业工业增速，而在下游大幅回落的拖累下，中游、

上游行业的反弹并未持续。从工业增加值的角度看，电力热力、非金属矿、黑色

金属、化学原料等中、上游行业增速再次回落。 

图 6 主要工业行业增加值同比增速                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

再从主要的工业产品同比增速看，除水泥增速小幅反弹以外，代表下游的汽车、

代表中游的钢材以及代表上游的发电量增速均比 9 月回落，同样表明目前工业的

回落是全方位的。 
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图 7 主要工业品产量同比增速                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

5. 工业下滑仍将持续 

考虑到下游需求持续低迷，我们预测工业同比增速的回落仍将持续到明年 1 季度，

预测 11 月工业同比增速大幅下滑至 12.3%，12 月增速可能回落至 11.6%，预测全

年工业增速为 13.6%。 

图 8 工业增加值同比增速预测                                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

6. 4 季 GDP 或破 8.5% 

近期的 GDP 增速可用（工业增速÷2＋2）来近似模拟，因而 10 月工业增速下滑

至 13.2%意味着 10 月 GDP 或已降至 8.6%，如果 11 月工业增速如我们所预测的

低于 13％，那么 4 季度 GDP 低于 8.5%的概率或大幅增加。 
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图 9 工业增加值增速/2+2，GDP 增速                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

7. 投资增速略超预期 

2011 年 10 月，固定资产投资增速为 24.9%，高于 9 月 24.3%的增速，也高于我们

21.8%的预测，投资增速连续两月反弹。 

图 10 固定资产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差            单位：% 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

10/1 10/3 10/5 10/7 10/9 10/11 11/1 11/3 11/5 11/7 11/9

预测偏差 固定资产投资增速 预测值

 
数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

8. 投资增长并不乐观 

从细分行业投资同比增速看，尽管 10 月份非金属矿、通用设备投资同比增速出

现反弹，但从季调后环比趋势增速看，主要行业投资增速回落的趋势相当明显。 
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图 11 主要工业行业投资环比趋势                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

9. 交运投资仍在低位 

再看基建投资中的铁路、道路投资，其中铁路投资仍然大幅下滑，道路投资增速

也陷入负值区间，交运投资的放缓仍将拖累基建投资。而水利管理业投资增速则

持续攀升至 51%，但考虑到其仅占总投资的 1.1%，水利管理业投资增长或仅为结

构性机会。 

图 12 铁路、水利管理业、道路投资同比增速                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

10. 地产投资持续下滑 

2011 年 10 月，房地产开发投资同比增速为 24.5%，比 9 月增速仍有下降，同样

也低于我们 26.4%的预测值，房地产投资增速连续三月回落，地产销售的大幅回

落或是地产投资增速持续下滑的主要原因。 
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图 13 房地产投资同比增速实际值、预测值及预测偏差             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

10 月房地产销售面积增速为-9.9%，创下 10 年 9 月以来新低，地产新开工面积增

速下降到 2.1%，连续两月大幅下降，我们预计未来地产销售的下滑仍会拖累地产

投资，并对总投资增速形成拖累。 

图 14 商品房销售面积同比增速、房屋新开工面积同比增速          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

11. 投资向下趋势不变 

根据我们测算，10 月固定资产投资环比趋势增速在底部区域仍有回落，而房地产

投资环比趋势增速更是大幅下滑。 
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图 15 固定资产投资环比趋势、房地产投资环比趋势                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

预计 11 年 11 月固定资产投资增速为 26.1%，房地产投资增速为 22.7%，未来地

产投资增速将逐步回落，固定资产投资增速在短期反弹后回落的趋势不会改变。

预测全年固定资产投资增速为 25%，地产投资增速为 29%。 
图 16 固定资产投资、房地产投资增速预测                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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