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证券研究报告  宏观点评    2014 年 10 月 22 日： 

  

 

 
 事件 

21 日，国家统计局公布：三季度我国 GDP 同比增长 7.3%，9 月工

业增加值同比增长 8.0%，社会消费品零售额同比增长 11.6%，前三季

度固定资产投资（不含农户）名义增长 16.1%。 

 点评 

三季度 GDP 同比增长 7.3%，略高于我们的预期（7.2%），主要原

因是 9 月工业增加值同比增速略高于预期。预测四季度经济企稳回升，

GDP 同比增长 7.4%。 

1、三季度 GDP 增长放缓，但略高于预期 

三季度经济增长放缓。三季度我国 GDP 同比增长 7.3%，比二季度

回落 0.2 个百分点，再创 2009 年二季度以来的低点（2012 年三季度

GDP同比增长7.3%），略高于我们之前的预期（7.2%）；环比增长1.9%，

比二季度低 0.1 个百分点，比去年三季度低 0.4 个百分点。 

三季度 GDP 增长放缓，有两方面的原因，一是投资增长放缓，三

季度固定资产投资同比增长 14.4%，比二季度放缓 2.8 个百分点，并创

2003 年来的新低；投资增长放缓带动工业生产增速放缓，三季度工业

增加值同比增长 8.0%，比二季度低 0.9 个百分点；二是去年同期基数（环

比增长 2.3%）较高。 

略高于我们的预期的主要原因是工业增加值同比增长 8.0%，高于

之前我们的预期（7.5%）。 

2、9 月投资低于预期，工业生产高于预期 

1-9 月投资增速继续下滑。前三季度投资同比增长 16.1%，比上半

年回落 1.2 个百分点，创 2003 年以来新低，略低于预期。 

其中，9 月固定资产投资同比增长 13.8%，与 8 月持平。其中，基

建投资同比增长 17.7%，比 8 月提高 1.4 个百分点；房地产开发投资同

比增长 8.5%，比 8 月回落 1.9 个百分点，创 2010 年以来新低；制造业

投资同比增长 12.0%，比 8 月提高 0.7 个百分点。 
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9 月工业生产超预期。9 月工业增加值同比增长 8.0%，比 8 月提高

1.1 个百分点，高于预期（7.5%）；其中，9 月发电量同比增长 4.1%，

比 8 月提高 6.3 个百分点，9 月火电同比下降 5.5%，降幅比 8 月收窄

5.8 个百分点。 

9 月社会消费品零售总额同比增长 11.6%，比 8 月回落 0.3 个百分

点，符合预期。出口同比增长 15.3%，比 8 月提高 5.9 个百分点。 

9 月工业生产增速回升，主要受出口拉动的影响，9 月出口交货值

同比增长 10.6%，创 2003 年以来新高，但主要受加工贸易出口增长的

影响，一般贸易出口依然低迷。9 月进料加工贸易出口（占比 40.8%）

同比增长 15.5%，比 8 月（-0.1%）提高 15.6 个百分点，一般贸易出口

同比增长 13.7%，比 8 月回落 0.5 个百分点。 

3、三季度房地产市场调整幅度较大，四季度有望放缓 

9 月房地产市场调整压力仍然较大。9 月房地产开发投资同比增长

8.5%，2012 年 8 月以来首次跌至个位数，创 2010 年以来新低。 

9 月商品房销售面积同比下降 10.3%，降幅比 8 月收窄 2.1 个百分

点；商品房待售面积同比增长 28.0%，比 8 月提高 1.4 个百分点；住宅

待售面积同比增长 28.5%，比 8 月提高 1.6 个百分点；房屋新开工面积

同比下降 0.2%，比上月回落 6.4 个百分点，由正转负；房地产开发到位

资金累计增长 2.3%，比 1-8 回落 0.4 个百分点，其中国内贷款同比增长

11.8%，比 1-8 月回落 2.0 个百分点。 

从季度看，三季度房地产开发投资同比增长 10.1%，比二季度回落

2.5 个百分点，创 2009 年二季度以来的新低；三季度商品房销售同比下

降 12.7%，比二季度回落 5.2 个百分点，连续 3 个季度下降，创 2012

年二季度以来的新低。 

三季度除一线城市外的地方政府普遍松绑限购，9 月 30 日央行和银

监会出台松绑限贷政策，四季度房地产市场调整压力减小，商品房销售

下降幅度有望继续收窄。 

4、预测四季度稳增长力度增加，经济有望企稳回升 

三季度稳增长力度一般，经济增长放缓。三季度除一线城市外的地

方政府三季度普遍松绑限购，9 月 30 日央行和银监会出台松绑限贷政策，

这是较有力度的稳增长政策措施，预计将在四季度见效，房地产市场调

整放缓，经济有望企稳回升。预测四季度 GDP 同比增长 7.4%，全年增

长 7.4%。 
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 结论 

1、三季度 GDP 同比 7.3%，再创 2009 年二季度以来的低点，但

略高于预期。9 月工业生产增速回升，主要受出口特别是加工贸易出口

拉动的影响。 

2、预测四季度房地产市场调整压力减缓，经济企稳回升，GDP 同

比增长 7.4%。 

 

图表 1：GDP 当季同比环比增长   图表 2：工业增加值同比环比增速 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

 

图表 3：投资当月同比增速  图表 4：房地产开发投资当月同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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