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➢ 一年前的“924”政策东风犹在耳畔，三季度经济冷暖几何，将如何为年末

政策定调？时隔一年，“924”政策组合拳已推动 A 股完成了从“破冰”到“慢

牛”的生态蜕变，然而经济复苏仍面临内外交织的复杂局面：外部美国进口需求

弱化、全球贸易动能趋弱；内部则需应对制造业投资逼近增长临界点、“两新”政

策效应渐弱等压力。随着国庆长假临近，市场聚焦点也将从节前的政策预期，悄

然转向节后的基本面表现，9 月经济数据的成色会为四季度是否加码政策留下关

键悬念。在三季度经济数据“尘埃落定”之前，我们可以从以下几个方面见微知

著： 

➢ 出口：逆风彰显韧性，非美需求构筑支撑。9 月低基数将为出口形成天然缓

冲，出口增速的韧性不宜过分低估。同时，尽管美国进口需求自 9 月起回落，我

国至美的集装箱船舶吨位也显示 9 月对美出口增速可能再度放缓，但整体观察，

9 月我国港口集装箱吞吐量却在逆势抬升。这一反差既反映了非美经济体对我国

出口的支撑作用，也凸显出我国贸易结构多元化进程的成效。 

➢ 工业生产：双重约束下的谨慎平衡。外需的疲软以及内部“反内卷”政策的

推进，将共同压制企业扩产意愿。我们构建的工业景气度指标显示，9 月工业增

加值同比增速继续放缓的概率较高。 

➢ 然而，供给侧政策的调整对于工业价格来说却是“转机”。自“反内卷”政策

实施以来，PPI 同比增速便一直处于上行通道中，9 月南华工业品指数指向 PPI

同比降幅有望进一步收窄。需要警惕的是，在无有效需求支撑的情况下，价格从

上游至下游的传导并非一帆风顺，价格指标的回稳基础尚不稳固。 

➢ 相较之下，制造业 PMI 在 9 月季节性上涨动能较强。作为环比指标，制造

业 PMI 在 9 月通常随高温和极端天气的消退而季节性回升。我们的预测模型同

样显示，9 月制造业 PMI 环比上升概率较高。 

➢ 社零：政策效应渐褪色，高基数再设障。9 月家电线上销售额与乘用车销量

双双滑入负增长区间，随着“国补”的规范化以及资金池的告急，“两新”政策效

应仍在递减。与此同时，9 月社零还面临一定的高基数压力，增长放缓可能性较

大。在有效需求不足的背景下，CPI 增速的完全修复尚待时日。 

➢ 除了汽车，今年商品房“金九银十”的成色也略显不足。当前商品房成交面

积仍在历史同期底部徘徊，“金九银十”开局略显平淡，房地产下行压力暂未完全

缓解。值得注意的是，二手房成交面积仍具韧性，反映了房地产需求的结构变化。 

➢ 制造业投资：“5%左右”临界点的政策赛跑。作为今年经济增长的一大重要

引擎，制造业投资 1-8 月累计同比增速已放缓至 5.1%，逼近“5%左右”的经济

增长目标临界点。在“反内卷”和“稳外贸”的双重压力下，当前制造业民间投

资意愿踟蹰不前，此时亟待政策性金融工具的精准驰援、加大支持科技创新和产

业发展的力度，为制造业投资提供更多“稳增长”动能。 

➢ 基建投资：“风雨之后现彩虹”？受到极端天气、以及基建项目融资受阻（新

增专项债向化债“偏倚”、财政支出向民生“偏倚”）的影响，此前基建增速下行
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压力较大。不过，随着天气扰动的褪去，9 月以来沥青开工率出现直线回升；在

房地产尚未明显好转的情况下，水泥价格指数也显现出企稳拐点，这些高频指标

均指向 9 月基建可能将迎来边际好转。 

➢ 整体来看，经济运行压力尚未完全缓释，四季度仍有一定增量政策空间。对

于四季度增量政策的落地，我们认为至少有两个方面值得关注： 

一方面，“呼之欲出”的政策性金融工具，有望在一定程度上对冲当前投资端的下

行压力，为全年“5%左右”的经济增长目标保驾护航。 

另一方面，随着聚焦“十五五”规划的四中全会召开在即，近期决策层对于科技

创新的调研考察力度再度上升，更多支持新兴产业发展的举措值得期待。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：9 月以来中国至美集装箱吨位增速放缓  图2：但整体来看，出口具备一定韧性 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图3：9 月工业增加值同比增速放缓概率偏大  图4：9 月 PPI 同比增速或继续回升 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图5：制造业 PMI 通常在 9 月季节性上升  图6：PMI 预测模型指向 9 月 PMI 环比上升 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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图7：“两新”效应减弱，9 月家电线上销售额继续退坡  图8：乘用车日均零售数量增速同样出现下行  

 

 

 
资料来源：奥维数据，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图9：当前商品房成交面积仍在底部徘徊  图10：相较之下，二手房市场成色更足 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图11：1-8 月制造业投资累计同比增速临近“5%左右”临界点 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图12：9 月沥青开工率一路上行  图13：水泥价格指数拐点显现 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 
 

图14：9 月决策层对于科技创新的调研考察力度靠前 

 

资料来源：中国政府网、新华社，民生证券研究院 

注：此次“决策层”指的是总书记、总理、副总理、国务委员；2025 年 9 月数据截至 9 月 25 日。 
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