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总的来看，前三季度 5.2%的累计增速为完成全年目标打下了较好基础，四季度对 GDP 增速的最低要求为 4.6%。在这

样的情况下，政策继续保持连续性和稳定性，同时增强灵活性和预见性，如果后续压力偏大，不排除货币政策降息降

准的可能，财政政策也可以通过增加政策性金融工具规模（如 2022 年）、动用国债结存限额（如 2024 年）等方式，

确保 5%的增速顺利完成。 

风险提示 
中美贸易摩擦、关税上调和全球供应链调整，或致出口波动及企业利润下滑等风险加大 

全球地缘政治局势变化及国际市场波动，可能持续影响大宗商品价格及相关行业经营 

关注后续国内基本面变化，跟踪出口后续景气度波动以及消费景气度波动以及对经济的影响 
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三季度 GDP 不变价同比增长 4.8%，前值 5.2%，现价同比增长 3.7%，前值 3.9%。以此估算，四季度 GDP 同比增长4.6%
就能满足全年 5%的增速目标。与此同时，三季度固投、社零、出口（人民币）增速分别从前值 1.8%、5.4%、7.4%下
滑至-6.6%、3.4%、7%，降幅显著大于 GDP 不变价同比降幅。 

图表1：经济数据一览（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

为何三季度实际 GDP 增速显著好于需求端的投资和消费增长？ 

我们认为不变价和现价的差距以及 GDP 统计口径的差距是造成月度数据与季度数据背离的主因。分别体现经济的温差
和转型。 

第一，近年来 GDP 不变价增速持续高于现价增速，三季度现价增速 3.7%，创 2023 年以来新低。偏低的现价 GDP增速
与投资、消费数据更为一致，体现微观体感和宏观数据之间的温差。 

一方面经济的温差表现为价格的压力，这是转型过程中的债务出清、风险分担、财富再分配的结果。 

三季度 GDP 平减指数同比-1%，连续 10 个季度负增长，PPI 同比增速连续 36 个月同比负增长。三季度 GDP 平减指数的
收敛是政策反内卷、去年低基数等因素共同作用的结果，但从 10 月大宗商品表现上看，价格目前依旧维持偏弱水平，
价格好转的持续性还有待进一步观察。 
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图表2：GDP 平减指数持续负增（单位：%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

另一方面，经济的温差表现为生产强于需求。 

三季度工业增加值同比增长 5.8%、服务业生产指数企稳在 5.6%左右，9 月工增在强劲的出口和更多的工作日的带动下，
进一步上行至 6.5%。 

工业和服务业增加值中，增速最快的都是与产业转型相关的行业。三季度高技术制造业增加值平均同比增长 9.6%左右，
高于二季度 9.4%左右的增速，也高于整体工增表现。前三季度，规模以上高技术制造业增加值占规模以上工业增加值
的比重达到 16.7%。 

前三季度，服务业增加值同比增长 5.4%，其中信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务服务业增加值分别增长
11.2%、9.2%，领跑各大服务业。 

生产强于需求，技术密集型行业生产强于整体行业生产格局的背后是经济转型和温差共存，转型是增长，温差是分配。 

图表3：信息技术行业生产持续上行 
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来源：wind，国金证券研究所 

 

图表4：高技术制造业同比显著高于工增同比 

 

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所 

第二，社零与最终消费，固定资产投资与资本形成总额，在统计口径上的差异也会造成读数变化的不一致。 

比如，三季度社零增速回落 2 个百分点，其中以旧换新商品零售增速从二季度的 11.6%下滑至三季度的 4.5%，但社零
口径外的服务消费维持韧性，9 月服务零售累计同比 5.2%，几乎持平于 6 月累计同比增速 5.3%，叠加社零口径之外的
虚拟消费，三季度最终消费拉动 GDP 同比增长 2.7 个百分点，贡献持平二季度。 

再比如，虽然三季度固投同比-6.6%，但资本形成总额拉动 GDP 增长 0.9 个百分点，略低于二季度的 1.3，对 GDP的支
撑依旧为正。三季度资本形成明显强于固投表现，一方面，反映出资本形成口径之外的土地购置费可能进一步拖累固
投表现，1-8 月土地购置费同比-10.2%，跌幅大于固投增速；另一方面，我们认为这可能反映出规模以下固定资产投
资以及计算机软件等无形资产投资的表现不弱，受益于人工智能发展，计算机软件等无形资产投资增速相对较高。这
与生产端信息传输、软件和信息技术服务业增加值同比高增也能够相互呼应。 
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图表5：固定资产投资与资本形成总额的差距 

 

来源：云南统计，国金证券研究所 

四季度受高基数影响，经济或有下滑，但政策积极有效落地能够保证顺利实现全年 5%的增长目标。 

商品消费可能是四季度经济增长的主要下滑项。受以旧换新补贴退坡以及去年同期高基数的影响，相关商品对社零或
从拉动项转为拖累项，10 月初乘联会数据显示汽车零售已经转负。除以旧换新消费外的商品增速从一季度的 4.3%震
荡下滑至三季度的 3.1%，也表明当前居民内生增长动力或偏弱。  

四季度政策主要发力点在服务消费和固定资产投资。9 月以来财政政策加速落地，5000 亿的政策性金融工具和 5000
亿政府债结存限额下发，按照估算这部分资金对固定资产投资的支持力度大约有 2.2 个百分点，有望拉动年内固定资
产投资转正。 

另外，政策对服务消费的支持力度也在持续提高，除了通过政策性金融工具增加服务消费投资外，《关于扩大服务消
费的若干政策措施》等措施也在稳步落地。预计后续服务消费增速或有望小幅回升。 

总的来看，前三季度 5.2%的累计增速为完成全年目标打下了较好基础，四季度对 GDP 增速的最低要求为 4.6%。在这
样的情况下，政策继续保持连续性和稳定性，同时增强灵活性和预见性，如果后续压力偏大，不排除货币政策降息降
准的可能，财政政策也可以通过增加政策性金融工具规模（如 2022 年）、动用国债结存限额（如 2024 年）等方式，
确保 5%的增速顺利完成。 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 
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