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结论或者投资建议： 

 3 季度及 9 月份经济数据基本符合预期，L 型底部确认，4 季度经济有望小

幅回升。追究 2、3 季度 7.6％和 7.4％的 GDP 增速差别意义不大，更值得

关注的是 9月份经济中显示的积极变化，这使得经济企稳的概率明显增加。

1、三大需求出现程度不同的回升。当月出口、投资和消费分别回升 7.2、

3.1 和 1 个百分点。尽管季节性和异常因素影响有待剔除，但总体上向好信

号明显。2、最先调整的重工业增速连续第 2 个月反弹。9 月重工业增长 9.3

％，在上月的基础上再次加快 0.3 个百分点。水泥、原油和乙烯产量等基

本产品产量增长明显加速。展望未来，我们维持 GDP“二探三稳四回升”的

判断，尽管回升幅度不会很大，但四季度有望回升。物价低位，为稳增长

政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的财政和货币政策为经济增长

和改革保驾护航。 

 原因及逻辑： 

 3 季度 GDP 增长 7.4％，与 2 季度相比回落 0.2 个百分点，增速回落更多是

边际上的。增速的回落，主要和第二产业增速的回落有关。而第三产业增

增速则比 2 季度有所加快。与 GDP 相比，经济中出现的积极变化更值得关

注： 

 9 月份工业增加值增速为 9.2%，与我们的预期完全一致，从结构上看，轻

工业和重工业增加值增速均比上月回升，分别提高 0.4 和 0.3 个百分点。

值得关注的是，最先调整的重工业增速连续第 2个月反弹。9月重工业增长

9.3％，在上月的基础上再次加快 0.3 个百分点。水泥、原油和乙烯产量等

基本产品产量增长明显加速。经济企稳迹象明显。 

 1-9 月投资为 20.5%，比上月提升 0.3 个百分点，从结构上看，房地产开放

投资由上月 15.6%回落至 15.4%，制造业投资累计增速由上月的 23.9%回落

至 23.5%，主要是基建投资反弹带动了整体投资的改善，1-9 月份基建投资

增速为 12.6%，比上月大幅提升 2.4 个百分点。 

 9 月当月社会消费品零售总额 14.2%，连续两个月提升。9 月份消费改善预

计与今年中秋国庆假期碰头，很多人选择提前出行有关。可以发现石油及

制品类产品销售增速大幅提升 7 个百分点，对 9 月份限额以上企业消费品

零售额的贡献提升幅度最高，这与假期期间媒体报道的自驾游出行明显增

多有直接关系。近期汽车二次下乡和家电二次下乡补贴范围的扩大，将进

一步带动消费发展。 

 3 季度经济数据确认了经济已经结束下台阶开始在底部运行的观点，展望未

来，我们维持 GDP“二探三稳四回升”的判断，尽管回升幅度不会很大，但

四季度有望回升。物价低位，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续

实施宽松的财政和货币政策为经济增长和改革保驾护航。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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3 季度经济数据确认了经济已经结束下台阶开始在底部运行的观点，展望

未来，我们维持 GDP“二探三稳四回升”的判断，尽管回升幅度不会很大，但

四季度有望回升。物价低位，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续实施

宽松的财政和货币政策为经济增长和改革保驾护航。 

表 1:9 月主要经济指标预测值及实际公布值 

公布日期 项目 

申万预

测 实际公布 上期 上上期 去年同期

 3 季度 GDP% 7.6 7.4 7.6 8.1 9.1 

9 月工业品出厂价格涨幅% -3.5 -3.6 -3.5 -2.9 6.5 

10 月 15 日  9 月 CPI 涨幅% 1.9 1.9 2 1.8 6.1 

9 月份出口增速% 7.8 9.9 2.7 1 17.1 

9 月份进口增速% 3 2.4 -2.6 4.7 20.9 

10 月 10 日  9 月贸易顺差亿美元 231.7 276.7 266.61 251.5 145.1 

9 月 M2 增速% 13.9 14.8 13.5 13.9 13 

9 月 M1 增速% 5.5 7.3 4.5 4.6 8.9 

9 月 M0 增速% 10.7 13.3 9.7 10 12.7 

9 月各项贷款余额增速% 16.4 16.4 16.1 15.9 16 

9 月人民币贷款余额增速% 16.5 16.3 16.1 16 15.9 

9 月份新增人民币贷款亿元 7500 6232 7039 5400 4700 

9 月各项存款余额增速% 15.3 14.3 13.2 13.6 13.9 

9 月人民币各项存款余额增速% 14.3 13.3 12.2 12.6 14.2 

10 月 11 日  9 月居民储蓄存款余额增速% 16.3  16.2 15.4 11.6 

1-9 月份工业增速% 10 10 10.1 10.3 14.2 

1-9 月固定资产投资增速% 20.2 20.5 20.2 20.4 24.9 

10 月 18 日  1-9 月社会消费品零售总额增速% 14 14.1 14.1 14.2 17 

10 月 15 日  1-9 月实际利用外资增速% -2.8   -3.4 -3.64 16.6 

资料来源：CEIC，申万研究 

1、3 季度经济触底 四季度将小幅反弹 

3 季度 GDP 增速 7.4%，比上季度回落 0.2 个百分点，基本符合预期。追究

2、3 季度 7.6％和 7.4％的 GDP 增速差别意义不大，更值得关注的是 9 月份经

济中显示的积极变化，这使得经济企稳的概率明显增加。 
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从三大产业看，主要是由第一产业和第二产业下滑所带动，二者累计增速

分别为 4.2%和 8.1%，比上季度回落 0.1 和 0.2 个百分点。第三产业累计增速

为 7.9%，比上季度提高 0.2 个百分点，第二产业和第三产业的表现也与制造业

PMI 和非制造业 PMI 反映的格局相一致。 

从三驾马车对 GDP 的贡献率看，今年 1-3 季度，投资对 GDP 的贡献率逐渐

提升，但仍低于消费的贡献，而货物和服务净出口对经济的贡献率与 2011 年

一样，持续为负。这种格局符合我们转型的目标，即提高消费在经济中的比重，

而降低投资和出口比重，实现三者之间的均衡发展。 

图 1: GDP 同比和季调环比 图 2：三驾马车对 GDP 的贡献率 
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2、工业企稳迹象明显 

9 月份工业增加值增速为 9.2%，与我们的预期一致，从结构上看，轻工业

和重工业增加值增速均比上月回升，分别提高 0.4 和 0.3 个百分点。 

值得关注的是，最先调整的重工业增速连续第 2 个月反弹。9 月重工业增

长 9.3％，在上月的基础上再次加快 0.3 个百分点。水泥、原油和乙烯产量等

基本产品产量增长明显加速。 
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图 3：工业增加值增速 
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资料来源：CEIC，申万研究 

9 月份工业增加值季调环比为 0.79%，创 6 月份以来新高，显示工业领域

已经触底回升。 

图 4：工业增加值季调环比 
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资料来源：CEIC，申万研究 

3、房地产和制造业增速回落，基建投资继续改善 

9 月份固定资产投资累计增速为 20.5%, 比上月提高 0.3 个百分点，高于

我们的预期值 20.2%。 

从结构上看，房地产开放投资由上月 15.6%回落至 15.4%，制造业投资累

计增速由上月的 23.9%回落至 23.5%，因此是基建投资反弹带动了整体投资的

改善，9 月份基建投资累计增速为 12.6%，比上月大幅提升 2.4 个百分点，从

结构上看，9 月份铁路投资增速的大幅提升是主要的带动力量，今年以来已经
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三次上调铁路投资计划，截止到目前，仅完成目标额的不到 60%，四季度铁路

投资将加速。 

图 5：投资表现及其结构 

-10

0

10
20

30

40

50

60
70

80

90

2
0
0
4
年
1
月

2
0
0
5
年
1
月

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
9
年
1
月

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
1
年
1
月

2
0
1
2
年
1
月

房地产投资 制造业投资

基础设施 服务业及其他
 

资料来源：CEIC，申万研究 

除了基础设施投资增速继续提升外，中央项目投资累计增速在本月继续提

高，由上月的 0.2%，提升至 2.3%。 

前期发改委和地方政府不断加大投资项目的审批力度，年内四季度将是项

目的集中开工期和投资期，加之基数因素的影响，基础设施投资增速在四季度

将继续保持回升走势。加之随着房地产投资的逐渐企稳，投资增速有望保持平

稳。 

图 6：中央项目投资增速提升  
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资料来源：CEIC，申万研究 
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从投资的资金来源看，9 月份资金来源增速为 18.2%，比上月小幅提升 0.6

个百分点，国家预算内资金和国内贷款增速的回升是拉动其回升的主要动力。

从年初至今，这二者也是带动整体投资资金改善的主要拉动力。 

图 7: 投资资金来源增速 图 8：基建投资与国家预算内资金密切相关  
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

4. 消费连续两个月出现改善 

9 月全国社会消费品零售总额 18227 亿元，同比名义增长 14.2%，较上月

提高 1 个百分点，已经连续两个月提升。 

从环比数据看，8-9 月份社会消费品零售总额环比分别为 1.36%和 1.46%，

也连续两个月回升。9 月当月社会消费品零售总额环比和同比均出现两个月连

续走强，表明前期我国实施的促消费、扩内需措施取得一定成效。从消费需求

层面看，我国经济进入弱复苏阶段迹象显著。 

图 9: 社会消费品零售总额同比增速大幅提升 图 10：社会消费品零售总额环比连续改善 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 
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9 月城镇和乡村消费品零售增速分别为 14.0%和 14.4%，其中，城镇消费增

速比上月增加 0.9 个百分点，农村消费增速比上月增加 0.1 个百分点，城镇消

费的快速增长是拉动 9月消费同比改善的主要动力。 

图 11：城镇消费品零售增速大幅提升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

9 月份，餐饮收入同比增长 13.2%；商品零售同比增长 14.2%。餐饮和商品

零售增速分别比上月增加 0.1 个百分点和 0.9 个百分点，餐饮收入和商品零售

双双反弹。 

图 12：餐饮、商品零售增速双双反弹 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

9 月份消费的提高，预计与今年中秋国庆假期碰头，很多人选择提前出行，

刺激了消费，可以发现石油及制品类产品销售增速大幅提升 7 个百分点，对 9

月份限额以上企业消费品零售额的贡献提升幅度最高，这与假期期间媒体报道

的自驾游出行明显增多有密切关系。 
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表 2：9 月主要商品对限额以上企业消费品零售额的同比贡献率（单位：%） 

商品类别 8 月 9 月 9 月与 8 月相比 

 食品、饮料、烟酒类 14.0 15.6 1.6 

 服装鞋帽、针、纺织品类 12.0 12.3 0.4 

 化妆品类 1.6 1.5 -0.1 

 金银珠宝类 2.6 2.0 -0.6 

 日用品类 4.2 3.7 -0.5 

 体育、娱乐用品类 0.4 0.5 0.1 

 家用电器和音像器材类 5.6 5.8 0.1 

 中西药品类 7.9 8.2 0.4 

 文化办公用品类 4.6 2.8 -1.8 

 家具类 2.7 2.9 0.2 

 通讯器材类 2.9 3.4 0.5 

 石油及制品类 12.3 16.1 3.8 

 建筑及装潢材料类 4.1 4.0 -0.1 

 汽车类 18.5 12.4 -6.1 

资料来源：CEIC，申万研究 

据媒体报道近期将扩大家电二次下乡和汽车二次下乡补贴范围，这将进一

步刺激国内消费。 

5.经济“二探三稳四回升” 

9 月份，三大需求出现程度不同的回升。出口、投资和消费分别回升 7.2、

3.1 和 1 个百分点。尽管季节性和异常因素影响有待剔除，但总体上向好信号

明显。加之最先调整的重工业增速连续第 2 个月反弹，因此展望未来，我们维

持 GDP“二探三稳四回升”的判断，尽管回升幅度不会很大，但四季度有望回

升。物价低位，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的财政和

货币政策为经济增长和改革保驾护航。 
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