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数据短期企稳  但投资下行压力较大 

  

 
主要观点  

  三季度 GDP 符合预期。三季度国民经济运行整体保持平稳，6.7%的 GDP 增速亦符

合预期，三驾马车中消费保持平稳增长，房地产销售更是对 GDP 增长起到了重要

作用。1-9 月份，房地产对 GDP 的增长贡献率达 8%。此外，固定资产投资及进出

口表现仍不容乐观，虽然在供给侧改革持续发力的影响下部分工业行业利润出现

明显改善，但除去工业品价格上涨带来的影响外，需求端疲弱难改，产业机构依

旧有待优化。 

  工业增加值小幅回落。9从更高频的数据来看，9月六大电厂耗煤量同比小幅回

升，而随着黑色系的持续走强，高炉开工率也保持相对高位，工业产出亦保持平

稳增长。分经济类型来看，国有控股企业、集体企业、股份制企业、外商及港澳

台商投资企业分别增长 1.0%、0.7%、6.9%和 4.2%。分产业来看，采矿业增加值

同比下降 0.4%，制造业增长 6.9%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.3%。

此外，鉴于当前工业品库存较低，且去产能进度快于预期，工业生产将大概率平

稳运行。 

  地产基建支撑投资，后续下行压力加大。限购限贷政策引发居民购房需求集中释

放，9 月商品房销售依旧保持高位，房价也保持了快速增长。虽然中长期来看房

地产或逐步进入下行周期，但政策影响具有时滞。基建投资方面，受体量限制，

基建投资增速难有明显提升，而供给侧改革带来的企业利润改善更多的是受工业

品价格上涨影响，而非需求端转暖，所以后市制造业投资维持弱势运行的可能性

较大。 

  消费保持平稳增长，双十一又将到来。今年以来，房地产市场表现良好，房价上

涨也对中下游行业起到一定支撑，居住类相关行业，如家具、建筑及装潢材料等，

均实现高速增长。此外，适逢小长假，餐饮类销售增速也维持高位。但考虑到各

地限购限贷政策陆续出炉，商品房销售将逐步回落，四季度居民消费进一步走强

概率偏低。但“双十一”即将到来，消费短期会出现季节性走高。 

  后市展望。房地产限购限贷政策陆续出炉，加上人口结构的变化，房地产面临周

期性拐点。此外，在资金不足、存量资金难以盘活的情况下，基建也难以继续托

底投资。而实体经济需求难有起色，制造业投资增速也面临下行压力，四季度财

政政策或将持续发力。 
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一、 经济活动指标 

图 1 GDP 增速符合预期  图 2 GDP 累计同比贡献率 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 工业增加值小幅回落  图 4 固定资产投资完成额：累计同比 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 社会消费品零售总额平稳增长  图 6 消费者信心指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 粗钢产量增速继续下行  图 8 六大发电集团日均耗煤量小幅回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 高炉开工率维持高位  图 10 焦化企业开工率居高不下 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 汽车轮胎半钢胎开工率同比明显提升  图 12 30 大中城市商品房销售增速回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                             5 / 7 
 

白  糖   

 宏观数据报告 

二、 价格走势 

图 13 食用农产品价格指数多数持平  图 14 生产资料价格指数普遍上涨 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 水泥价格指数持续上行  图 16 波罗的海干散货指数小幅回落 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

三、 金融市场概览 

图 17 AAA 级企业债收益率普遍下行  图 18 AA 级企业债收益率普遍下行 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 银行间回购利率全线走高  图 20 回购定盘利率较为紧张 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 关键期限国债收益率多数下行  图 22 关键期限国开债收益率多数下行 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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