
                                                                         

格林宏观：经济韧性强，9 月工业如期回升 

自 2 季度开始，经济运行波幅收窄。整体上总需求温和回落是大趋势，但有表现出阶段

性的回升和经济的韧性，我们推测这与今年特殊的政治年份有某种关联，而市场预期则在乐

观与悲观之间来回摆动。 

4~5 月和 7~8 月份整体低于预期，季末月份的 6 月和 9 月经济韧性较强。从工业增加值

的环比也能发现这一规律，今年来 3/6/9 三个季末月份的环比增速都显著高于其他月份。我

们推测，这种季节性规律的背后在于：前期供给侧改革和棚改货币化帮助经济复苏，进入

2017 年经济企稳趋势已经确立，政策导向逐步向“强监管”和“去杠杆”倾斜，但由于维

稳的需要，往往抑制经济活力的动作都避开了季末，例如 4 月份的“强监管”和 7~8 月份

的环保督查；反而临近季末月份又相应的放松政策执行力度来保证经济稳定。由此，经济短

期活动跟随着政策导向出现非常短的摆动。9 月份再次出现了显著的工业增速回升，背后是

单月投资的上升，出口交货值的恢复以及环保限产负面影响的边际缓和。在周期股和商品的

短期投资方面，我们需要关心这种节奏；但是从中期的视角，尤其是专注成长股和消费板块

的投资者而言，适当保持与市场的距离未尝不是一种可取做法。 

上周 19 大胜利开幕，19 大报告为今后中国三十年的发展勾画了长期图景。毫无疑问，

我们都可以读出未来经济增长将告别“速度至上”的阶段，走入质量为先的时代。从高速增

长阶段到高质量增长阶段，投资拉动时代已经过去，未来中国宏观经济主要靠消费升级，供

给质量改善来引领。供给侧结构性改革仍是未来 2 年经济的主线，将从“减法”思维转换到

“加法”思维。在“三去一降”之外，多处强调“补短板”，追求“新能能”。新动能包括

但不限于中高端消费、创新引领、绿色低碳、共享经济、人力资本服务等领域，以及互联网、

大数据、人工智能与实体经济深度融合。新动能的根本源泉，在于整个国家创新力的塑造和

提升，要素数量投入将让位于科技创新。 

我们对于中国经济的判断是，短期有韧性，长期有潜力。短期至明年 1 季度投资增速略

微回落是可以预见的，但消费有望走强，总体大致平稳。 

 

表 1 宏观数据的 Wind 一致预期 

指标 201708 201709 201709F 评价 201710F 201711F 

CPI(%) 1.8 1.6 1.6 符合预期 1.8 2.3 

PPI(%) 6.3 6.9 6.3 超预期 6.1 - 

社会消费品零售(%) 10.1 10.3 10.1 超预期 10.3 10.8 

工业增加值(%) 6.0 6.6 6.5 超预期 6.1 6.5 

出口(%) 5.6 8.1 8.7 符合预期 7.2 8.0 

进口(%) 13.5 18.7 13.6 超预期 14.0 6.5 

贸易顺差(亿美元) 419.2 284.7 380 低于预期 427.7 - 

固定资产投资累计(%) 7.8 7.5 7.8 低于预期 7.4 8.6 

M2(%) 8.9 9.2 8.9 超预期 8.9 8.9 

 



                                                                         

9 月份工业增加值同比增速从上月的 6.0%回升至 6.6%，高于市场预期的 6.5%。经季节

性调整后，9 月工业增加值月环比明显上升至 0.56%，为最近三个月来最大值。尽管今年 9

月份工作日比去年多一天，但我们觉得今年工业活动呈现出某种季节性规律，这是契合今年

特殊的经济和政治因素。分行业看，环保督查继续明显压低重工业产业的增速，而制造业升级

和消费相关行业表现仍较为强劲。煤炭、水泥、钢铁、有色金属等行业的工业增加值及产品产量

增速均明显下滑。我们预期 10 月份的工业增加值增速有进一步走弱的风险，主要因为“十九大”

召开期间华北地区的限产将形成拖累。 

 

9 月固定资产投资的名义增速为 6.2%（8 月份为 3.8%，提高 2.4 个百分点），我们认为

这是推动工业运行改善的重要原因。具体来看： 

（1）9 月基建投资较为强劲，从上月的 12.9%上升至 14.7%。 

（2）制造业投资仍比较低迷，从 8 月的 2.7%进一步下降至 2.3%。 

（3）房地产开发投资从 8 月份的 7.9%上升至 9.4%。背后的领先指标表现不一，新开工

面积从 8 月的 5.3%放缓至 1.4%，销售面积年内首次出现负值为-1.5%，但土地成交面积同比

则从上个月的 3.7%跳升至 25.6%。 

今年的地产投资一直表现出来较强的韧性，即便在销售状况逐渐恶化之后，由于各地的

库存水平相对偏低，开发商拿地的意愿较为积极。这种状况仍将持续，而且也还会在一定时

间内托底地产投资。 

 

消费同比增速和环比季调增速分别为 10.3%和 0.9%，较上月份分别加快 0.20 和 0.17 个

百分点。油价上涨是因素之一，扣除石油类消费后基本走平。由于成品油价格上调，石油制

品类增速由上月的 4.5%上升至 8.5%。简单扣除掉限额以上零售额的石油类消费后，社销零

售额增速为 10.5%，持平于上月。地产系和汽车消费基本稳定。建筑装潢、家具类消费较上

月加速；家电消费减速；汽车消费持平于上月。 

 

图 1 今年以来季末月 3/6/9 月工业增加值环比增速较高 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 2 9 月基建投资和地产投资均有所回升 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
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图 3 土地购置面积持续增长 

 
资料来源：Wind，CEIC，格林基金 

 

图 4 商品房销售面积同比增速年内首次转负 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

 

图 5 外需整体表现较好 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 6 消费自年初触底后逐步恢复 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

 

图 7 通胀压力不大 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

图 8 高频的煤耗数据表现较好 

 

资料来源：Wind，CEIC，格林基金 
 

 

 

研究部：范坤祥 

2017年 10月 22日 
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