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[Table_Summary2] 事件描述 
2026年 10月 19日，国家统计局公布三季度经济数据。三季度 GDP同比增长 4.5%。9月工
业增加值同比增长 5.5%，社会消费品零售总额同比增长 1.1%，估算当月固定资产投资完成额
同比下降 7.2%。 

事件评论 
⚫ 季末生产消费同步走强，带动三季度 GDP增速回升。三季度 GDP实际同比增速由二季

度的 4.3%回升至 4.5%，名义同比增速由 5.9%回升至 6.0%，GDP 平减指数同比约为
1.4%，与上季基本持平；工业产能利用率较二季度微升 0.1pp至 73.1%，与 9月制造业
PMI重回荣枯线上的信号互相印证，供给约束逐步放松。值得注意的是，前三季度 GDP
累计同比增长 4.6%，四季度 GDP 增速只需达到 4.3%以上，全年 GDP 增速即可达到
4.5%以上，全年增长达标的确定性明显上升。 

⚫ 上游供给约束放松延续，矿业与原材料链修复支撑工增续升。9月工业增加值同比增速由
5.2%续升至 5.5%，其中采矿业同比增速由-1.4%大幅回升至 1.3%，制造业同比增速 6.0%
基本持平，公用事业同比增速回升至 5.6%；服务业生产指数同比增速由 4.1%回升至
4.8%。从分行业表现来看，本月工增续升主要源自上游供给约束的进一步放松与原材料
链的修复：第一，8月开始的供给约束放松，在 9月仍然延续，其中煤炭采选/油气开采/
化工行业工增同比继续回升，估算三行业合计对工增同比的拉动率较上月上升 0.32pp；
第二，9 月建筑业 PMI 大幅上升至 50.3%，反映出建筑行业施工加速较为明显，其中建
材行业和钢铁行业合计对整体工增拉动率较上月增加 0.11pp。 

⚫ 制造业、基建投资降幅收窄，带动固投明显改善。9月估算固定资产投资当月同比降幅由
-10.6%大幅收窄至-7.2%，民间投资当月同比降幅由-14.5%收窄至-12.5%。分三大项来
看，制造业投资当月同比降幅由-6.1%大幅收窄至-1.0%，基建投资当月同比降幅由-6.9%
收窄至-4.0%，是投资改善的主要贡献；房地产投资当月同比降幅则由-25.5%扩大至-
26.3%。其中，基建方面，专项债、新型政策性金融工具等资金加速落地，对基建实物量
与施工意愿形成持续支撑，四季度预计仍是投资回暖的主要抓手；制造业方面，降幅大幅
收窄，或主要缘于出口链设备生产的高景气与 PPI 同比高位下企业盈利的改善，分行业
来看，通信电子、运输装备等出口链行业同比增速回升较快。地产方面，商品房销售面积、
销售额当月同比降幅分别扩大至-20.7%、-20.1%，销售端明显走弱，新开工面积同比降
幅收窄 5.3pp至-25.6%。回款偏慢下，地产投资短期或难有明显改善。 

⚫ 假期效应带动餐饮复苏，社零增速超预期回升。9月社零同比增速由 0.4%回升至 1.1%，
其中餐饮收入同比增速由 1.1%回升至 2.1%，商品零售同比增速由 0.3%回升至 1.0%，
限额以上零售同比降幅收窄至-2.1%。今年中秋假期落在 9月、国庆长假前置，宴请聚餐
与出行需求集中释放，餐饮收入明显复苏，或是社零超预期的主要拉动；必需消费同比增
速亦由-1.4%转正至 0.9%，食品类消费同步改善。另一方面，可选消费的结构性弱势仍然
存在：可选消费同比降幅扩大至-15.7%，实物商品网上零售增速大幅回落至 0.1%，汽车、
家电等大件耐用品消费仍然偏弱，商品消费的内生动能仍待修复。此外，从居民部门来看，
三季度居民消费支出增速仍低于收入增速，也反映居民消费意愿仍有修复空间。 

⚫ 达标渐无悬念，增长成色更值得关注。三季度经济数据整体高于预期：GDP增速回升至
4.5%，工增续升至 5.5%，社零回升至 1.1%，固投降幅明显收窄，生产、消费、投资同
步改善。从全年来看，前三季度 GDP累计同比增长 4.6%，四季度增速只需 4.3%左右即
可实现全年 4.5%以上，叠加 5500 亿地方政府债务结存限额、新型政策性金融工具在四
季度持续落地，全年增长达标几无悬念。结构上仍有两处值得关注：一是生产的改善更多
来自上游供给约束放松与出口链高景气，中游装备已边际降温，旺季备库之后内需订单能
否接续，是生产韧性的关键；二是社零的明显复苏更多缘于假期效应与餐饮复苏，可选消
费、网上零售仍在走弱，三季度居民消费支出增速 3.5%仍低于收入增速 5.4%，居民消费
意愿的修复仍需政策支撑。四季度，增长的关注点正从“能否达标”转向“成色几何”。

内需与内生动力能否接力外需与政策发力，或决定明年经济的开局。 

风险提示 

1、外部经济环境波动性放大；2、政策相机抉择仍有不确定性。 

 

 

相关研究 

[Table_Report]•《财政能拉动多少社融？——9月金融数据点评》

2026-10-15 

•《PPI 超预期的背后——9 月通胀数据点评》

2026-10-15 

•《关注抢出口支撑效应——2026 年 9 月外贸数

据点评》2026-10-14 
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季末生产消费同步走强，带动三季度 GDP增速
回升 

图 1：GDP增速及平减指数同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：不同目标下，四季度需要的 GDP同比增速测算（%） 

 

资料来源：长江证券研究所测算 
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图 3：产能利用率（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

上游供给约束放松延续，矿业与原材料链修复支
撑工增续升 

图 4：工业增加值及服务业生产指数同比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 5：分行业工增同比增速及其环比变化（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：估算分行业工增对整体的拉动率及其环比变化（pp） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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制造业、基建投资降幅收窄，带动固投明显改善 

图 7：固定资产投资及民间投资同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：固定资产投资各分项同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 9：分行业制造业投资同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 10：历年各月建筑业 PMI指数（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 11：商品房销售面积和销售额当月同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：地产到位资金和投资当月同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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假期效应带动餐饮复苏，社零增速超预期回升 

 

图 13：餐饮收入、商品零售和网上零售额当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 14：必需消费与可选消费同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 15：分行业社零当月同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

图 16：全国居民人均可支配收入及消费支出当季同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 17：居民平均消费倾向 12mma（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

达标渐无悬念，增长成色更值得关注 

图 18：主要经济指标（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、外部经济环境波动性放大。考虑到美国总统特朗普的政策不确定性高，全球经济运

行仍面临风险，外需的变化节奏不明确。 

2、政策相机抉择仍有不确定性。在短期需求表现稳健的情况下，当前政策是否会相机

抉择尚不确定。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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