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请务必阅读正文后免责条款 

3 季度经济数据点评 

经济短周期见底确认 

事项： 

国家统计局公布了 9 月份及 3 季度经济数据： 3 季度 GDP 增速 7.4%，1-3 季度 GDP 增速 7.7%，

规模以上工业增加值同比增长 10%，固定资产投资同比增长 20.5%，社会消费品零售总额同比增长

14.1%。9 月份，规模以上工业增加值同比增长 9.2%，社会消费品零售总额同比增长 14.2%。 

主要观点： 

 三季度数据总体符合市场预期，并显示出企稳回升的迹象。 

 一是基建投资继续向上并带动固定资产投资显著企稳，1-9 月份，固定资产投资增速 20.5%，

比 1-8 月份上升 0.3 个百分点，主要是基建投资带动的。今年以来，基建投资增速持续向上，

已从年初的负增长上升到 12.6%，从而有效对冲了房地产投资的下滑； 

 二是房地产销售持续回暖带动家具、家电、装潢等消费增速继续向上，从而带动 9 月份社会消

费品零售总额增速从 13.2%上升至 14.8%。今年 4 月份以来商品房销售显著回暖，尽管 9 月份

以来环比增速趋缓，但同比增速仍然保持向上趋势； 

 三是工业企业库存去化接近尾声，4 季度有望迎来微弱的库存回补，从而带动工业生产略有改

善。9 月份工业增加值增速为 9.2%，比上月上升 0.3 个百分点，显示工业生产有所恢复。此外，

9 月份 PMI 分项指数显示制造业可能已经度过主动去库存、进入被动去库存阶段。 

 四季度经济增速略微向上，但反弹动能不强 

尽管 9 月份与 3 季度数据显示出某些积极的信号，但经济向上的势头并不显著。对于全年的经

济走势，我们维持之前的判断，即 3 季度经济短周期见底，4 季度略有改善，预计 4 季度 GDP

增速 7.7%，全年增速 7.7%。 

 一是制造业景气未见明显改善，投资与企业盈利仍在下滑。1-9 月份，制造业投资增速为 23.9%，

比上月下降 0.5 个百分点。1-8 月份，规模以上工业企业盈利增速下滑至-3.1%。由于制造业普

遍存在产能过剩，因此可以预见制造业投资在短期内难以好转； 

 二是外需依然疲弱，尤其是欧债危机未见实质性改善，未来仍然面临外需下滑的风险。 
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一、3季度数据显示出企稳回升的迹象 

前三季度 GDP 同比增速分别为 8.1%、7.6%、7.4%，呈不断下降态势，但 9 月份的数据显示出企

稳回升的迹象，主要体现在以下几个方面： 

一是基建投资继续向上并带动固定资产投资显著企稳，1-9 月份，固定资产投资增速 20.5%，比 1-8

月份上升 0.3 个百分点，主要是基建投资带动的。今年以来，基建投资增速持续向上，已从年初的

负增长上升到 12.6%，从而有效对冲了房地产投资的下滑； 

二是房地产销售持续回暖带动家具、家电、装潢等消费增速继续向上，从而带动 9 月份社会消费品

零售总额增速从 13.2%上升至 14.8%。今年 4 月份以来商品房销售显著回暖，尽管 9 月份以来环比

增速趋缓，但同比增速仍然保持向上趋势； 

图表1  尽管房地产投资、制造业投资小幅下滑， 

但基建投资增速上升到12.6%，带动固定资产投 

资增速上升至20.5% 
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图表2  交通运输、电力、水利等基建投资增 

速持续向上 
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资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表3  商品销售回暖带动家电消费持续回升 
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图表4 油价同比大幅反弹带动石油制品消费同 

比回升 
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三是工业企业库存去化接近尾声，4 季度有望迎来微弱的库存回补，从而带动工业生产略有改善。9

月份工业增加值增速为 9.2%，比上月上升 0.3 个百分点，显示工业生产有所恢复。此外，9 月份 PMI

分项指数显示制造业可能已经度过主动去库存、进入被动去库存阶段。 

图表3  今年以来工业增加值增速大幅下滑，但 

9月份有所恢复，库存调整与外需下滑是主因 
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图表4  9月份PMI原材料库存上升、产成品库存 

下降，意味着制造业主动去库存可能已经结束 
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二、四季度经济增速略微向上，但反弹动能不强 

对于全年的经济走势，我们维持之前的判断，即 3 季度经济短周期见底，4 季度略有改善，预计 4

季度 GDP 增速 7.7%，全年增速 7.7%。尽管 9 月份与 3 季度数据显示出某些积极的信号，但经济

向上的势头并不显著，负面因素仍然较为明显，主要有以下两点： 

一是制造业景气未见明显改善，投资与企业盈利仍在下滑。1-9 月份，制造业投资增速为 23.9%，

比上月下降 0.5 个百分点。1-8 月份，规模以上工业企业盈利增速下滑至-3.1%。由于制造业普遍存

在产能过剩，因此可以预见制造业投资在短期内难以好转； 

二是外需依然疲弱，尤其是欧债危机未见实质性改善，未来仍然面临外需下滑的风险。尽管 9 月份

外贸增速反弹，但趋势依然不明朗。 

图表3  今年以来工业企业利润增速一直处于负 

增长，而且降幅扩大 
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图表4  9月份外贸增速虽然反弹，但外需并未 

实质性好转，外贸趋势依然不明朗 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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