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[Table_Summary] 
◼ 10 月 15 日，国家统计局发布三季度和 9 月经济数据，GDP 增速维持韧

性，预计可顺利完成全年 5%增长目标。具体来看，三季度 GDP 同比
4.8%，前三季度累计同比增长 5.2%。供给侧，9月工业增加值同比 6.5%

（前值 5.2%），Wind一致预期 5.2%，服务业生产指数同比 5.6%（前值
5.6%）。需求侧，外需再超预期，出口同比 8.3%（前值 4.3%），高于Wind

一致预期 5.9%；内需则延续承压，社零同比 3.0%（前值 3.4%），低于
Wind一致预期 3.1%，固投累计同比-0.5%（前值+0.5%），低于Wind一
致预期 0%。 

◼ （1）为何三季度 GDP 增速好于需求？Q3 固投平均同比增速从 Q2 的
2.3%降至-6.1%、社零平均同比增速从 5.4%降至 3.4%，出口持平于 Q2，
但 GDP同比增速仅从 5.2%下降至 4.8%，为何 GDP同比增速好于需求
表现？这是因为我国季度 GDP 核算是用生产法，所以短期在供给跟需
求指标分化时，会更偏向供给。虽然国内需求指标压力加大，但三季度
生产降幅较小，工业增加值从Q2的平均同比增速 6.2%降至Q3的 5.8%，
服务业生产指数从 6.1%降至 5.7%，GDP同比增速降幅与工业服务业生
产降幅基本一致。 

◼ （2）GDP 增速好于需求指标会带来什么影响？最大的影响是价格压
力。三季度实际 GDP同比增速达到 4.8%，名义 GDP同比增速为 3.7%，
GDP 平减指数为-1.1%。三季度主要是两股力量支配着物价走势，一方
面是供需分化使得价格下行压力加大，另一方面“反内卷”政策落地，
有助于促进物价合理回升。从结果来看，GDP 平减指数从 Q2 的-1.3%

收窄至 Q3的-1.1%，代表“反内卷”的政策力量影响更大。但是，如果
供需分化持续，同时“反内卷”政策没有进一步加码的话，四季度价格
压力可能会加大。 

◼ （3）怎么看经济的“温差”？供需分化的“温差”影响着宏观调控的
施策。国庆期间，“钟才文”在《人民日报》发文指出“我们要通过改革
发力、政策给力，着力缩小‘温差’”。当前宏观政策需要更聚焦“不热”
的方面，四季度可能是相关政策的落地期。一是降准降息仍有可能。尽
管 10 月期待落空，但在内需承压的情况下，今年内仍有货币政策总量
宽松的可能，以降低融资成本、促进需求回升。二是“两个五千亿”落
地拉动投资增速回升。近期 5000亿政策性金融工具和 5000亿限额以下
专项债先后落地，可以对投资起到一定拉动作用。如政策性银行披露，
截至 10 月 17 日，国开行完成 1893.5 亿元新型政策性金融工具投放，
预计可拉动项目总投资超 2.8 万亿元；农发行完成 1001.1亿元新型政策
性金融工具投放，预计可拉动项目总投资超 1.26万亿元。 

◼ 其他方面关注如下： 

◼ （1）部分行业投资下降，从分母端推动产能利用率回升。Q3工业产能
利用率从 Q2 的 74%回升至 74.6%，一方面是季节性回升，过去五年
（2020-2024年）Q3平均回升 0.56个点；另一方面，是反内卷政策对产
能和价格的改善起到了一定作用。分行业来看，主要是装备制造业产能
利用率回升的贡献。如汽车制造业环比回升 2个点、电气机械环比回升
1.4个点、计算机电子环比回升 1.7个点。其中，电气机械和计算机电子
在投资端都表现出“控产能”的特点，前 9个月投资累计同比增速分别
为-9.5%和-2.1%，投资增速下降有助于从分母端推升产能利用率。 

◼ （2）社零增速从 8 月的 3.4%降至 9 月的 3.0%，三类消费影响较大：
一是“以旧换新”部分产品增速下行，6种补贴品平均同比增速从 9.1%

降至 7.2%，其中通讯器材销售同比增速大幅上升，其他产品大多下降。
二是餐饮收入同比增速从 2.1%回落至 0.9%。三是金银珠宝消费同比增
速从 16.8%降至 9.7%，金银珠宝消费大趋势跟黄金价格比较一致，但月
度之间经常出现波折。 
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◼ （3）从人均收支来看：①财产性收入承压。人均收入增速从 Q2的 5.1%

降至 Q3的 4.5%，值得关注的是财产净收入增速从 2.3%降至-0.3%，反
映出 Q3房价压力的边际加大。 

◼ ②人均消费并没有表现出“以旧换新”增速下降的趋势，可能是样本局
限，社零数据通常更准。人均消费同比增速从 Q2 的 5.2%降至 Q3 的
3.4%，对应的消费倾向降至 68.1%，低于去年同期（68.9%）。分类别来
看，代表“以旧换新”的耐用品相关大类消费增速并未下降，生活用品
与服务消费当季同比增速从 Q2 的 8.1%回升至 Q3 的 10.8%、交通和通
讯从 Q2的 6.3%回升至 Q3 的 8.2%。考虑到社零是所有限额以上企业样
本、人均消费是比例更低的家庭抽样，社零数据可能更准。 

◼ ③服务消费增速高于商品消费。不论是人均服务消费支出，还是服务零
售，相同的是 Q3 增速都低于 Q2。不同的是，Q3人均服务消费支出同
比增速 2.8%，低于商品消费；但从服务零售来看，三季度同比增速高于
商品零售。服务零售 3月累计同比增速 5.0%、6月累计同比增速 5.3%、
9月累计同比增速 5.2%，推测三个季度当季同比增速分别为 5.0%、5.6%、
5.0%，而 Q3商品零售同比增速仅为 3.6%。跟“以旧换新”一样，我们
认为仍然是零售数据准确度更高，三季度服务消费同比增速可能高于商
品消费。 

◼ （4）投资累计同比增速从 8 月的 0.5%降至 9 月的-0.5%，分项来看：
房地产投资累计同比增速从-12.9%降至-13.9%，广义基建投资累计同比
增速从 5.4%降至 3.4%，制造业投资累计同比增速从 5.1%降至 4%。预
计随着“两个五千亿”资金落地，年末投资同比增速有望回升。 

◼ 风险提示：房地产市场走弱；出口下行；以旧换新政策后续不及预期的
风险。 
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表1：9 月经济数据概览（当期同比，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图1：供需分化（%）  图2：价格压力仍然较大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：均为当季平

均增速 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：工业产能利用率回升  图4：分行业的产能利用率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：餐饮当月同比再度回落  图6：“以旧换新”补贴品销售当月同比增速有所下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：均为各种商

品销售增速的简单平均值 

 

图7：分产品的限额以上商品当月同比零售增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：人均收入和消费支出增速  图9：三季度消费倾向 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：分种类的消费支出当季增速  图11：固定资产投资及主要分项的增速（当月同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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