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[Table_MainInfo] [Table_Title]  

报告类型 / 宏观数据 

 
短周期见底，库存周期推温和复苏 

——三季度宏观数据点评 

  

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：宏观数据总体符合预期，兑现生产反弹的预判。经济运

行体现为政策撬动，投资增速升至 20.5%，拉动重工业持续回升，

加上外需企稳，工业增速回升至 9.2%。未来看点仍是政策，投资

项目释放和资金匹配度提高促需求稳定，库存调整进入后期，或尾

声，推动短周期温和回升，经济见底、四季度和全年增 7.8%。 

 三季度 GDP 增长 7.4%，延续下滑态势，但降幅收窄。而环比增长

2.2%，折年率为 9.1%，比二季度提高 1.7 个点，表明经济基本企

稳。经济企稳的动力主要来自政策撬动的投资，外加 9 月外需企稳。 

 9 月份投资累计增长 20.5%，实际增长 18.8%，稳步回升。投资项

目释放和资金疏通有效决定了投资仍将有望稳步回升：（1）新开工

投资增 25.7%，继续保持高增长；（2）到位资金增长 18.2%，资金

缺口明显改善。稳投资的意愿和措施逐步到位，预计全年增 21.2%。 

 但投资仍依赖政策，市场力量仍未启动，稳增长仍有较大压力。（1）

房地产增长 15.4%，比上月回落 0.2 个点，虽未负向拖累，但表明

仍只是企稳，回升及力度仍有待观察；（2）第二产业投资增长

22.4%，回落 0.2 个点，表明企业投资意愿仍较低，但降幅收敛。 

 消费增长 14.2%，高于我们预期的 12.9%。我们预期的汽车负增长

未兑现，而家电等加速增长上拉消费，预计消费仍有望稳定增长：

（1）收入稳步提高，城镇居民和农民实际增长 9.8%和 13.2%，增

速稳定；（2）物价回落促进了实际消费，而未来物价仅温和增长；

（2）住房高增长带动了家电、家装、家具等消费保持高增长。 

 工业增速止跌回升，当月增长 9.2%，上拉主要来自于重工业。当

月重工业增长 9.3%，持续 2 个月回升，投资拉动效应明显。考虑

到投资平稳回升，而消费和出口短期稳定，考虑到产成品库存降至

11.3%，产销率提高至 98.4%，被动去库存明显，生产增速有望缓

慢回升。预计四季度有望接近 10%。 

 我们认为政策撬动需求和企业的被动去库存加大开工率将成为未

来经济企稳回升的主力。若逆周期政策延续，在库存周期推动下，

我们预计未来 3 个季度左右有望呈温和复苏态势。 

 短期温和复苏仍需贯彻稳增长政策，而提高货币政策对投资的匹配

度仍是重点，降准仍有可能。更关键期待十八大后启动改革释放增

长动力，否则短期回升不足于改变下行趋势。 
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主要事件： 

根据统计局数据，前三季度国内生产总值 353480 亿元，按可比价格计算，同

比增长 7.7%。其中，一季度增长 8.1%，二季度增长 7.6%，三季度增长 7.4%。9

月份，社会消费品零售总额 149422 亿元，同比名义增长 14.1%，规模以上工业增

加值同比增长 9.2%，环比增长 0.79%。前三季度，固定资产投资（不含农户）256933

亿元，同比名义增长 20.5%，而全国房地产开发投资 51046 亿元，同比名义增长

15.4%。 

点评： 

1.GDP 增速延续下行，但环比确认见底回升 

三季度 GDP 增长 7.4%，延续下滑态势，但降幅收窄。而环比增长 2.2%，折

年率为 9.1%，比二季度提高 1.7 个点，表明经济基本企稳。而季调后 GDP 的周期

波动为-0.61%，基本持平于二季度的-0.58%，呈底部态势。 

图 1：三季度经济同比下滑，环比确认回升  图 2：GDP 短周期呈底部，有望企稳回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.释放项目和资金疏通并举，政策撬动投资稳步回升 

9 月份投资累计增长 20.5%，实际增长 18.8%，稳步回升。投资项目释放和资

金疏通有效决定了投资仍将有望稳步回升：（1）新开工投资增 25.7%，继续保持高

增长；（2）到位资金增长 18.2%，资金缺口明显改善。稳投资的意愿和措施逐步到

位，预计全年增 21.2%。 

但投资仍依赖政策，市场力量仍未启动，稳增长仍有较大压力。（1）房地产增

长 15.4%，比上月回落 0.2 个点，虽未负向拖累，但表明仍只是企稳，回升及力度

仍有待观察；（2）第二产业投资增长 22.4%，回落 0.2 个点，表明企业投资意愿仍

较低，但降幅收敛。 
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图 3：9 月份投资接续回升  图 4：新开工项目加快增长，项目持续投放 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：9 月份投资资金缺口明显缓解  图 6：财政投资和信贷增速持续提高 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：中央项目加快提高，稳投资意愿明显  图 8：民企投资积极性有提高，但未明显好转 
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图 9：第二产业投资下降，稳投资的第一、三产业

提高  图 10：房地产投资波动，未来走势仍不明朗 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

3.低物价和住房消费链推升消费 

消费增长 14.2%，高于我们预期的 12.9%。我们预期的汽车负增长未兑现，而

家电等加速增长上拉消费，预计消费仍有望稳定增长：（1）收入稳步提高，城镇居

民和农民实际增长 9.8%和 13.2%，增速稳定；（2）物价回落促进了实际消费，而

未来物价仅温和增长；（2）住房高增长带动了家电、家装、家具等消费保持高增长。 

图 11：低物价刺激实际消费  图 12：家电等住房消费再次提速，推高消费增速 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 13：汽车增速仍处于下降  图 14：消费环比回升，消费总体平稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4.稳投资和被动去库存促工业回升 

工业增速止跌回升，当月增长 9.2%，上拉来自于重工业。当月重工业增长 9.3%，

持续 2 个月回升，投资拉动效应明显。 

同时出口增长回升也推升生产。9 月份出口增长 9.9%，出口交货值增长 6.4%，

为二季度以来最高。考虑到投资平稳回升，而消费和出口短期稳定，考虑到产成品

库存降至 11.3%，产销率提高至 98.4%，被动去库存明显，生产增速有望缓慢回升。

预计四季度有望接近 10%。 

图 15：工业增速回升，轻工业稳，重工业升  图 16：季调后工业增速企稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 17：轻工业趋势性下降  图 18：重工业企稳回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 19：出口回升助推工业企稳回升  图 20：产销率平稳回升，去库存进入后半段 
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