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一、Q3 经济增速下降，但年度增速目标实现难度不大  
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图1  近 3 年 GDP 生产法计各项目各季度实际增速 (%) 
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图2  月度经济数据情况  

 

年年年年年wind年年年年年年年年  

二、 9 月消费边际走弱  

202 5 年 9 年年年年年年年年+3.0% 年年年 8 年年+3.4% 年年年年年年+3.5% 年年

年年年年年年年年年年年 2025 年 9 年年年年年年年年年 +3.3% 年年年年年 8 年年+3.6%

年年年年年年年年年+3.2% 年年年年年年年年 +0.9% 年年年年年 8 年年+2.1% 年年年

年年年+5.3% 年9 年年年年年-0.18% 年年年 10 年年年年年年年年年年年年年年年9 年

年年年年 8 年年年年年年 

年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 9 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年+16.2% 年年年

年年年 8.9PCTS 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 11.0PCTS 年8.0PCTS

年 2.4PCTS 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 +9.7% 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年 年年-

2025-09 2025-06 2025-03 2024-12 2024-09 2024-06 2024-03 2023-12 2023-09 2023-06 2023-03 2022-12 2022-09

GDP 4.80 5.20 5.40 5.40 4.60 4.70 5.30 5.30 5.00 6.50 4.70 3.00 4.00

年年年年 4.00 3.80 3.50 3.70 3.20 3.60 3.30 4.20 4.20 3.70 3.70 4.00 3.40

年年年年 4.20 4.80 5.90 5.20 4.60 5.60 6.00 5.10 4.30 4.90 2.90 1.90 3.40

              年年 5.80 6.20 6.30 5.80 5.10 5.90 6.00 4.80 3.80 4.20 2.50 1.40 3.10

                      年年年 6.30 6.50 6.80 6.20 5.00 6.20 6.40 4.80 4.10 4.40 2.30 0.60 1.90

              年年年 -2.30 -0.60 3.10 3.40 3.00 4.30 5.80 6.70 6.70 8.30 6.80 4.40 5.30

年年年年 5.40 5.70 5.30 5.80 4.80 4.20 5.00 5.70 5.60 7.90 5.90 3.60 4.40

              年年年年年年 4.90 6.00 5.80 5.70 5.00 5.30 6.00 7.60 6.10 8.60 6.60 2.90 4.20

              年年年年年年年年年年年 4.80 5.60 7.20 7.90 6.60 6.50 7.30 9.50 8.60 8.90 5.00 -2.40 4.30

              年年年年年年 3.60 5.20 5.10 6.60 5.90 5.90 7.30 16.50 14.50 19.30 15.40 -4.70 3.90

              年年年 5.20 5.80 3.80 6.50 6.20 4.30 5.20 4.40 4.90 6.10 5.40 1.90 1.50

              年年年年 -0.20 1.00 1.00 2.00 -1.20 -3.80 -4.30 -2.20 -2.10 -0.60 1.80 -4.90 -2.10

              年年年年年年年年年年年年年年年11.70 11.80 10.30 9.60 10.00 10.20 13.70 11.60 10.80 15.20 11.80 13.60 11.60

              年年年年年年年年 8.60 9.00 10.20 11.00 10.80 8.70 10.80 11.00 11.00 17.20 8.40 8.90 8.70

              年年年年 5.50 4.40 4.10 3.80 3.00 3.10 3.80 3.60 4.80 7.10 4.90 7.40 6.00

2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025年年2年 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09

年年年年年年年年 3.0% 3.4% 3.7% 4.8% 6.4% 5.1% 5.9% 4.0% 3.7% 3.0% 4.8% 3.2%

           年年年年年年年年年年年年年3.3% 3.6% 4.0% 5.3% 6.5% 5.1% 5.9% 3.9% 3.9% 2.8% 5.0% 3.3%

           年年年年年年年年年年年 0.9% 2.1% 1.1% 0.9% 5.9% 5.2% 5.6% 4.3% 2.7% 4.0% 3.2% 3.1%

年年年年年年年年 -0.5% 0.5% 1.6% 2.8% 3.7% 4.0% 4.2% 4.1% 3.2% 3.3% 3.4% 3.4%

           年年年年年年年年年年年 4.0% 5.1% 6.2% 7.5% 8.5% 8.8% 9.1% 9.0% 9.2% 9.3% 9.3% 9.2%

           年年年年年年年年年年 3.3% 5.4% 7.3% 8.9% 10.4% 10.9% 11.5% 10.0% 9.2% 9.4% 9.4% 9.3%

           年年年年年年年年年年年年年-13.9% -12.9% -12.0% -11.2% -10.7% -10.3% -9.9% -9.8% -10.6% -10.4% -10.3% -10.1%

年年年年年年年年 -7.1% -7.1% -5.3% -0.1% 2.7% 3.5% 4.3% 4.1% 3.2% 2.3% 3.4% 3.4%

           年年年年年年年年年年年 -1.9% -1.3% -0.3% 5.1% 7.8% 8.2% 9.2% 9.0% 9.2% 9.3% 10.0% 9.7%

           年年年年年年年年年年 -8.0% -6.4% -1.9% 5.3% 9.2% 9.6% 12.6% 10.0% 9.2% 9.7% 10.0% 17.5%

           年年年年年年年年年年年年年-21.3% -19.5% -17.0% -12.9% -12.0% -11.3% -10.0% -9.8% -10.6% -11.6% -12.3% -9.4%

年年年年年年年年年年年年年 8.3% 4.3% 7.1% 5.8% 4.7% 8.0% 12.2% 2.1% 10.7% 6.6% 12.6% 2.3%

年年年年年年年年年年年年年 7.4% 1.2% 4.1% 1.1% -3.4% -0.3% -4.3% -8.3% 0.8% -4.0% -2.4% 0.1%

年年年年年年年年年年年 6.5% 5.2% 5.7% 6.8% 5.8% 6.1% 7.7% 5.9% 6.2% 5.4% 5.3% 5.4%

年年年年年年年年年年年年年 5.6% 5.6% 5.8% 6.0% 6.2% 6.0% 6.3% 5.6% 6.5% 6.1% 6.3% 5.1%
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 9

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年7 年年8 年年 9 年年年年年年年年年年

+3.7% 年+3.4% 年+3.0% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年 +4.5% 年年年年年年年年 +3.5% 年年年 2025 年 9 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 15.6% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 13.2% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 53.5% 年年年年年年年年 9.0年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

图3  社零同比走势（%）  图4  历年各月社零环比（%） 

 

 

 

年年年年年wind年年年年年年年年   
年年年年年wind年年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年

2020年2022 年年 

图5  各商品类别零售额当月同比增速（%） 

 

年年年年年wind年年年年年年年年  
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三、9 月固投增速继续边际放缓  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年 9 年年年年年年年年年年年年年

年年年年-0.5% 年年年年年年年年 3.7 年年年年年年年年年年年年+4.0% 年年年年年年

年年 5.2 年年年年年年年年年年年年年+3.3% 年年年年年年年年 5.9 年年年年年年年年

年年年年年年年年-13.9% 年年年年年年年年年年 3.3年年年年年年年 9年年年年年年年

年年年年年-1.9% 年年 8 年-0.6PCTs 年年年年年年年-8.0% 年年 8 年-1.6PCTS 年年年年

年年年年年年-21.3% 年年 8 年-1.8PCTS 年 

（1）9 月制造业投资增速受到贸易争端压制  

2025 年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 -1.9% 年年年年 8 年年

年年年 0.6 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年 

年年年年年年 2000 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年 8 年 13 年年年年 1880 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 1 年年年年年年年年年年年 5.3 年年年 2024 年 1500 年年年年年年年年年年年

8000 年年年年年年年年年年年 5.3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年 年 120 年年年年年年年

年年 9年12 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1000 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年 

（2）9 月房地产投资继续筑底  

9 年年年年年年年年年年 -21.3% 年年年年 8 年年年 1.8PCTS 年年年年 4 年年年年

年年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年 -13.9% 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年 -11.8% 年-10.5% 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年 -14.4% 年

年年年年年年-19.8% 年年年年年年年年年年年 +1.5% 年年 2024 年 2 年年年年年年年年

年年年年年年年年年 9年年年年年年年年年年年年 -11.0% 年年 8年年年年年 1.5PCTS 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2025 年 9 年年年年年年年年 70 年年年年
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年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 18 年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

（3）9 月基建投资增速边际放缓   

9 年年年年年年年年年年 -8.0% 年年年年 8 年年年 1.6 年年年年年年年年 9 年年年

年年年年年年+3.3% 年年 2022 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年

年-2.7% 年-2.8% 年年年年年年年年年年年年年年年年 8 年年年年年年年年年年年年年

年年 8000 年年年年 7 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年 29 年年年年年年年年年 5000

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 10 年 17 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 5000 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年  

 

 

 

 

 

 

 

图6  2025 年前 9 月固投及主要分项投资增速及拉动力  

 

年年年年年wind年年年年年年年年  
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图7  2025 年 9 月固投及主要分项投资增速及拉动力  

 

年年年年年wind年年年年年年年年  

图8  固投及主要分项累计同比走势  

 

年年年年年wind年年年年年年年年年年年 2021 年年年年年年年年年  

图9  固投及主要分项当月同比走势  

 

年年年年年wind年年年年年年年年年年年 2021 年年年年年年年年年  
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图10  制造业分行业累计投资增速 （%） 

 

年年年年年wind年年年年年年年年  

图11  房地产开发投资完成额相关数据当月同比走势  

 

年年年年年wind年年年年年年年年年年年 2021 年年年年年年年年年  

 

图12  房屋销售、施工及土地购置同比走势  

 

年年年年年wind年年年年年年年年年年年 2021 年年年年年年年年年  
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三、 9 月工业生产回升 

202 5 年 9 年年年年年年年年年年年年 +6.5% 年年 8 年+1 .3PCTS 年年年年 3 年年

年年年年年年年年年年年年年年 +6.2% 年年年年年年+0.4PCTS 年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年 +6.4% 年年年年

+1.3PCTS 年年年年年年年年 +0.6% 年年年年 -1.8PCTS 年年年年年+7.3% 年年年年

+1 .6PCTS 年年年 9 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 9 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年+2.8PTS 年年年年年年年年 +2.0PCTS 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年+1.7PCTS 年年年年年年年年年年年年 年+1.4PCTS 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 9 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年  

 

 

 

 

 

图13  工业增加值分行业累计同比数据（%） 

 

年年年年年wind年年年年年年年年  

2023年Q 1年年

年年年
2025-09 2025-06 2025-03 2024-12 2024-09 2024-06 2024-03 2023-12 2023-09

年年年 45.5% 74.80 74.30 74.10 76.40 75.20 75.20 73.76 76.00 75.80

年年年年年 45.5% 70.10 69.10 69.30 70.70 70.70 68.80 69.07 71.25 71.10

年年年 36.4% 77.20 77.80 77.80 78.80 77.90 79.10 78.01 76.15 76.90

年年年年年年年年年年年年 9.1% 72.50 71.90 73.50 76.40 76.00 76.40 76.40 76.68 74.60

年年年年年 0.0% 71.90 72.60 72.50 75.90 73.80 75.30 75.97 75.36 72.70

年年年年年年年 63.6% 85.60 85.60 86.30 85.60 85.50 85.00 85.64 85.69 85.10

年年年年年年年年 36.4% 62.00 62.30 60.90 61.10 61.70 64.20 61.97 64.68 65.00

年年年年年年年年年年年年 81.8% 80.10 80.80 79.30 78.10 77.40 79.70 77.33 76.41 79.10

年年年年年年年年年年年年 27.3% 77.80 77.70 77.50 79.30 78.40 79.10 78.21 79.64 80.20

年年年年年年年 45.5% 78.90 78.30 78.10 79.60 78.70 79.40 78.16 79.24 78.70

年年年年年年年 0.0% 75.50 76.50 75.60 76.70 75.80 76.50 77.01 77.52 77.50

年年年年年 63.6% 73.30 71.30 71.90 77.20 73.20 73.00 64.87 76.90 75.60

年年年年年年年年年年 36.4% 74.90 73.50 71.70 76.80 75.60 74.70 72.74 77.12 77.80

年年年年年年年年年年年年年年年年 81.8% 79.00 77.30 74.70 79.40 77.90 76.20 74.72 77.63 76.50
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图14  工业子行业增加值累计增速（ %） 

 

年年年年年wind年年年年年年年年  
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公司的投资评级如下：  

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~ 10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~ +5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下：  

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

 

研究团队介绍汇总：  
 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 A 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 
 

 

销售团队： 

年年年年18611188969 年chenyd@avicsec.com 年S0640125020003  

年年年年18674857775 年liyuq@avicsec.com 年S0640119010012  

年年年年18665808487 年liyoul@avicsec.com 年S0640521050001  

年年年年17611619787 年lirx@avicsec.com 年S0640123060013  

 

分析师承诺：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

免责声明： 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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