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摘要： 2020 年 10 月 19 日，统计局公布三季度宏观经济数据。2020 年前三季度国内生产总

值 722786 亿元，同比增长 0.7%，增速由负转正。其中三季度增长 4.9%，预期 5.2%，前值 3.2%。 

9 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%，增速较 8 月份加快 1.3 个百分点。从环比看，

9 月份规模以上工业增加值比上月增长 1.18%。1—9 月份规模以上工业增加值同比增长 1.2%。 

前三季度全国固定资产投资（不含农户）436530 亿元，同比增长 0.8%，增速年内首次由负转

正，上半年为下降 3.1%。分领域看，基础设施投资增长 0.2%，增速年内首次由负转正，上半年为

下降 2.7%；制造业投资下降 6.5%，降幅比上半年收窄 5.2 个百分点；房地产开发投资增长 5.6%，

增速比上半年提高 3.7 个百分点。 

前三季度社会消费品零售总额 273324 亿元，同比下降 7.2%，降幅比上半年收窄 4.2 个百分点；

其中三季度增长 0.9%，季度增速年内首次转正。9 月社会消费品零售总额 35295 亿元，同比增长

3.3%，增速比 8 月份加快 2.8 个百分点，连续 2 个月增长。 

前三季度，全国城镇新增就业人员 898 万人，完成全年目标任务的 99.8%。9 月份，全国城镇

调查失业率为 5.4%，比 8 月份下降 0.2 个百分点。 

一、前三季度经济稳中向好  

2020 年前三季度 GDP 同比增长 0.7%，增速由负转正。其中三季度增长 4.9%，预期 5.2%，前

值 3.2%。分产业看，第一产业增加值 48123 亿元，同比增长 2.3%；第二产业增加值 274267 亿元，

增长 0.9%；第三产业增加值 400397 亿元，增长 0.4%。对 GDP 的拉动来看，第一产业对 GDP 贡献

率明显提升， 第二产业贡献率有所回升，第三产业贡献率下降，反映出一方面，疫情对服务业冲击

仍存；另一方面，疫情期间推出多重刺激政策，第二产业恢复良好，第一产业表现亮眼。 

图 1：GDP同比增速，第一、二、三产业对 GDP 累计同比贡献率 
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数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院   

9 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%，增速较 8 月份加快 1.3 个百分点，基本恢复至

疫情发生前水平。 

分三大门类看，工业增加值仍受采矿业拖累， 同比下降 0.6%，但降幅比上半年收窄 0.5 个百

分点；制造业恢复程度较高同比增长 1.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 0.8%，同比

增速由负转正。分行业来看，汽车制造业、电气机械及器材制造、通用设备制造业维持高增，同比

增幅分别为 16.4%和 15.9%和 12.5%。 

图 2：工业增加值同比增速 

 

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

固定资产投资累计同比增长 0.8%，增速年内首次由负转正。其中制造业当月同比增速为 7.31%，

较 8 月小幅回落 0.24%；房地产投资增速持续走高，同比增速为 12.01%；基建投资增速为 3.16%，

较上月下滑 0.81%。从基建投资增速来看，5-7 月同比增速在 6%-8%之间波动，8-9 月下滑至 3%，

与地方专项债高发行量、挖掘机销量高增明显不符。究其原因，或与棚改资金分流有关。7-9 月地

方专项债中棚改占比为 30%以上，并且结合工业增加值数据，与棚改相关的金属制品、设备制造及
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电气机械及器械制造等工业增加值同比高增，增幅均在 10%，因此基建投资资金来源出现分流，但

对地产利好。 

图 3：固定资产投资累计同比增速及其分项 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

房地产投资方面，地产投资增速持续高增，连续三个月当月同比增速保持在 10%以上。受房地

产调控收紧影响，房地产先行指标向下，地产销售同比增速为 7.25%，较上月下滑 6.44%；新开工

面积同比增速由正转负为-1.95%，土地购置面积增速仍为负增，加上房地产开发资金来源当月同比

增速下滑，四季度地产投资增速下行压力增大。 

图 4：房地产销量和房地产开放投资增速，房屋新开工面积和购置土地面积增速 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

社会消费品零售总额增速为 3.3%，较上月的 0.5%回升明显，其中汽车消费增速为 11.2%，连

续 3 个月保持在 11%以上，与房地产相关的建筑装潢、家具类同比降幅收窄，服装类同比增速为

8.3%，较上月明显改善。考虑到地产销售回落，预计未来地产相关行业的销售同比回落趋势，但在

汽车周期回暖、国内疫情可控的背景下，未来销售增速回落概率较小，预计维持稳步增长。 
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房地产开发投资完成额:当月同比 商品房销售面积:当月同比
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图 5：消费同比增速，汽车消费增速 

  

数据来源：Wind 资讯 福能期货研究院 

综合来看，宏观经济延续复苏态势，工业生产基本恢复至疫情前水平，但在房地产调控政策收

紧背景下，地产周期或已见顶，加上欧洲疫情二次爆发部分地区考虑重新封锁，或对出口产生冲击，

经济仍面临一定下行压力。此外，货币政策将逐步走向正常化，货币政策边际宽松空间下降，未来

社融增速有回落可能，对经济复苏支持力度下降，预计四季度经济增速走平。 
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社会消费品零售总额:当月同比
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零售额:汽车类:当月同比


