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四个角度看 10 月中国内地经济：

积极政策向消费端的传导效应更明显

阅读摘要

10 月中国内地出口高增 12.7%、消费同比增速

加快 1.6 个百分点至 4.8%，前 10 个月固定资产投

资同比增长 3.4%、持平于 1-9 月。10 月居民短中长

贷均改善，企业中长贷降幅收窄，亦反映积极政策

向消费端的传导效应更明显。

短期看，年内出口预计可延续较高增速，积极

政策提振内需的效应也有望延续显现，年底重要会

议仍有望继续部署积极财政政策措施，年底前降准

概率较大，延续对完成全年目标任务的乐观态度。

往后看，围绕深化开放、改善民生和发展新质生产

力，财政政策组合、积极发力方向明确、空间充裕，

降准、降息等传统货币政策和创新性结构性货币政

策亦有望延续积极发力。
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四个角度看 10 月中国内地经济：积极政策

向消费端的传导效应更明显

一、内需：商品消费回暖带动社零超预期改善，基建、

制造业共同对固投形成支持，年内两新政策等有望延续支持

内需改善

（一）消费：两新政策叠加“双十一”开启，商品消费

显著回暖

总量上，10 月社会消费品零售总额（社零）同比增长

4.8%（预期：3.9%；9 月：3.2%），增速连续 2 个月改善。商

品零售（10 月：5.0%；9 月：3.3%）、餐饮收入（10 月：3.2%；

9 月：3.1%）同步回暖，受以旧换新政策带动、商品零售提

速更为明显。

商品大类看，一方面，以旧换新政策带动汽车和地产链

消费
1
持续回暖：（1）8 月以来广义乘用车销售持续改善，10

月同比增长 11.3%、较 9 月加快 8.4 个百分点；（2）地产链

消费 7 月增速转正后持续提速，7-10 月分别同比增长 1.5%、

4.9%、18%、33.6%；另一方面，“双十一”带动刚需类、升

级类消费同步改善：（1）烟酒珠宝化妆品等升级类消费增长

较 9 月提速 16.5 个百分点至 18%；（2）食品服装日用品等刚

需类消费增长较 9 月提速 3.5 个百分点至 12%。

向后看，近期汽车报废更新补贴日均申请量保持高位、

1
地产链消费包括家用电器和音像器材类、家具类、建筑及装潢材料类。
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家电家装补贴仍在进行，预计“两新”政策对年内汽车、地

产链消费仍有提振动能，并有望继续与“双十一”、“双十二”

形成合力释放年内消费潜能。

图表 1：社会消费品零售当月同比增速（%） 图表 2：广义乘用车销售销售量及同比

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

（二）投资：大规模设备更新改造、两重项目建设支持

制造业、基建投资韧性增长

总量上，10 月全国固定资产投资（固投）累计同比 3.4%

（预期：3.5%；9 月：3.4%），大规模设备更新改造支持设备

工器具购置投资（前 10 月同比 16.1%）延续相对较快增长，

占全部投资的比重达到 14.8%、对全部投资增长的贡献率超

过 60%。

结构上，大规模设备更新政策效果继续显现，前 10 月

制造业投资（9.3%）增速保持相对高位。在“两重”建设持

续推进，广义基建投资（9.4%）均较前值加快 0.1 个百分点。

地产投资降幅再度扩大（10 月：-10.3%；9 月：-10.1%；8

月：-10.2%）。分环节看，降首付、降利率、降税费等政策
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提振下，销售面积（-15.8%）降幅连续 5 个月收窄；“924”

新政等加强保交楼支持力度背景下，竣工面积累计降幅亦有

所改善（10 月：-23.9%；9 月：-24.4%；）；新开工、施工面

积降幅较前值有所扩大。

向后看，“两重”、“两新”政策持续显效，年内制造业

投资增长动能可期。近期地产政策积极发力，销售数据边际

改善，地产投资有望渐进式修复。化债举措释放地方财政空

间，叠加两个“1000 亿”年内提前下达，中央地方财政共同

发力有望延续提振 2025 年基建投资。

图表 3：固定资产投资累计同比增速（%）

图表 4：地产销售-开工-施工-竣工面积累计

同比增速（%）

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

二、外需：10 月出口增长超预期，机电、家电、劳动密

集型产品出口改善，汽车、船舶等出口增速有所放缓，年内

有望延续积极表现

总量上，10 月出口同比增长 12.7%（美元口径，下同），

远超预期（5.1%）与 9 月（2.4%），且增速在近 5 年历史同
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期处较高水平（见图表 5），剔除短期扰动 9-10 月合并出口

同比增长 7.4%。出口高增动因包括 9 月台风等短期扰动因素

消退后积压订单释放、全球外需景气度有所修复（主要贸易

伙伴）
2
，以及美欧企业担忧高关税“抢进口”，美欧年末假

日消费效应等
3
。

结构上，分国别看，对东盟（15.8%）、欧盟（12.7%）、

美国（8.1%）等主要区域出口改善明显，对整体出口拉动率

合计达 5.5%；对俄罗斯（26.7%）、拉美（22.9%）、非洲（20.9%）

等“一带一路”沿线地区出口表现亮眼（见图表 6）。分产品

看，机电产品（13.7%）继续引领出口，家电（22.8%）出口

回暖，汽车、船舶等运输设备增速有所放缓；劳动密集型产

品出口增速（7.4%）创 3 月以来新高，其中纺织品、服装及

塑料制品为主要拉动项。

往后看，伴随出货节奏调整恢复、11-12 月基数抬升，

出口增速读数或有一定放缓，但鉴于年末假日消费需求，特

朗普再次胜选引致的“抢进口”效应或延续
4
，此外，相关消

息称美国正在考虑收紧“800 美元免税政策”
5
或也有推动电

2
10 月全球制造业 PMI 回升 0.7 个百分点至 49.4，主要贸易伙伴中美国、欧元区、越南 10 月制造业 PMI

为 48.5、46.0 和 51.9，分别较前值回升 1.2、1.0 和 4.8 个百分点。
3
根据中国出口集装箱运价指数，10 月下旬以来，美西航线、欧洲航线运价同比涨幅持续超出同期综合运

价水平，或可侧面印证这一变化。
4
参考 2018-2019 年历史经验，启动调查到关税生效历时近 11 个月，征税清单公布后 1个季度内及关税措

施生效前 1个季度内将出现较为明显的抢进口。考虑到特朗普再次胜选，对相关流程更为熟悉，或将加速

新一轮关税制裁进程。
5
9 月，相关消息显示，美国政府考虑将收紧“未满 800 美元小额包裹免税免查”规定。拜登政府前官员蒂

姆・曼宁表示，可能于 12月初发布“最低 800 美元豁免”改革提案，拟议规则制定通知预计于 11月底、

12 月初发布，或将所有包含根据《1974 年贸易法》（Trade Act of 1974）第 201 或 301 条款或《1962 年

贸易扩展法》（Trade Expansion Act of 1962）第 232 条款，征收关税的产品的货物排除在最低限度豁免

之外。
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商出货节奏提前的效应，叠加全球央行普遍降息提振需求，

年内出口料可延续稳步增长态势。

图表 5：近年出口当月同比增速对比(%) 图表 6：对部分地区出口当月同比增速(%)

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

三、社融：M1-M2 负增速差明显收窄，年内居民、企业、

政府融资需求均可期

总量上，货币供给增速回升是亮点。10 月新增社会融资

规模（社融）1.40 万亿元（预期 1.44 万亿），同比少增 4,441

亿元（9 月少增 3,691 亿元）。但 M1-M2 负增速差由-14.2%

明显收窄至-13.6%，其中 M1跌幅收窄 1.3 个百分点至-6.1%，

积极政策提振下地产销售数据向好、叠加财政资金加快下发

6
等因素推动单位活期存款明显改善；M2 增速提升 0.7 个百

分点至 7.5%，除财政支出加快外，也反映了资本市场预期积

极背景下，证券客户保证金增加、理财资金延续回流效应（见

图表 7）。

结构上，（1）居民端需求改善明显，10 月新增贷款规模

6
10 月财政存款同比增长 1.0%，增速较前值的 14.9%回落 13.8 个百分点。
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同比多增 1,946 亿元、为 2 月以来首次正增，消费补贴政策

提振短贷同比多增 1,543 亿元，地产销售修复提振中长贷融

资同比多增 393 亿元。（2）受高基数影响政府债券同比少增

5,143 亿元，但 1.05 万亿元的新增规模仍远高于近 5 年历史

同期（6,280 亿元）。（3）企业贷款同比少增 3,863 亿元，但

结构改善：票据融资同比少增 1,482 亿元；中长期贷款同比

少增规模亦收窄，9-10 月分别同比少增 2,944、2,128 亿元

（见图表 8）。

往后看，消费品以旧换新政策支持、存量房贷利率调降

政策落地背景下，居民端融资有望延续积极改善；一揽子化

债举措中 2024 年增加 2 万亿地方政府债务限额用于化债，

年末或迎来债券集中发行，政府端融资空间仍大
7
；“两新”、

“两重”
8
稳投资亦有望带动企业端融资需求。

图表 7：10 月 M1-M2 剪刀差明显收窄(%) 图表 8：居民端融资需求改善(亿元)

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

7
考虑到年初预定目标、4000 亿元债务结存限额、以及人大常委会提出增加的 2万亿政府债务限额，预计

11-12 月剩余约 3万亿政府债融资额度，若年内全部发行将较去年同期增加约 1万亿元。
8
“两重”指的是国家重大战略实施和重点领域安全能力建设；“两新”涉及到大规模设备更新和消费品以

旧换新。
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四、政策：12 万亿化债举措后财政政策仍有组合、延续

发力空间，相机降准、结构性货币政策创新亦可期

财政政策，11 月人大常委会 12 万亿化债举措
9
体现了地

方发挥主体责任、隐债转法定、时间换空间三大突出特征，

同时明确后续财政政策组合、延续发力的方向和特征。

政策组合方向上，除了一揽子化债，一是地产增量政策，

11 月土地储备专项债正式重启
10
，税费调降也已落地，后续

存量房收储政策发力可期；普宅税收标准取消有望延续提振

一线城市楼市交投。二是发行特别国债补充国有大型商业银

行核心一级资本工作正在加快推进，落地后可增强银行资本

实力、撬动信贷投放、支持实体经济；三是“两新”政策加

码支持内需政策可期，近月数据看“两新”政策为消费、投

资增长的重要拉力，2025 年政策有望接续发力，进一步扩大

支持的规模和范围亦可期。

政策延续空间上，中央财政发力空间广阔。结合财政部

近期多次强调“中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空

间
11
…”等表态，后续财政持续发力空间可期，持续关注年

底国常会、中央经济工作会议部署。截至 2023 年底中央政

府债务占比 42.4%，中央政府负债率明显低于主要经济体

9
一是增加 6万亿地方政府债务限额，2024 年开始连续 3年每年发行 2万亿地方债用于置换存量隐性债务；

二是安排 4 万亿专项债，2024 年开始连续 5 年每年从新增地方债中安排 8000 亿专门用于化债；三是棚户

区 2万亿债务自然到期，即 2029 年及以后到期的 2 万亿棚户区改造隐性债务按照原合同偿还。预计到 2028

年之前，地方需消化的隐性债务总额从 14.3 万亿降至 2.3 万亿，由于法定债务利率低于隐性债务利率，置

换后地方政府 5年可节约利息约 6000 亿。
10
2024 年 11 月 11 日，自然资源部发布《关于运用地方政府专项债券资金收回收购存量闲置土地的通知》。

11
10 月 12 日，财政部部长蓝佛安提到“中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间”；11月 8日，蓝佛

安再次强调，中央财政还有较大的举债空间和赤字提升空间。目前财政部正在积极谋划下一步的财政政策，

加大逆周期调节力度。
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（2022 年）(见图表 9-10)。

图表 9：2022 年末主要国家中央政府负债率

图表 10：2023 年末中央地方政府法定债务余

额（万亿）

数据来源：IMF、财政部、中国工商银行（亚洲）东南

亚研究中心

数据来源：Wind、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中

心

货币政策，年内降准概率较高，价格型调控有望在货币

政策框架中发挥更加重要作用。短期看，年底降准可能性较

高：一是 11 月 8 日人大常委会提出 2024 年增加 2 万亿地方

政府债务限额，11月12日河南率先启动存量隐性债务置换
12
，

后续债券集中发行可能影响市场流动性，客观上加大降准必

要性；二是中国人民银行（人行）潘功胜行长在金融街论坛

提及年内仍有 25-50BP 降准空间
13
，或配合发债节奏相机落

地。

中长期看，人行三季度货币政策报告提出，货币政策直

接调控金融总量的难度不断提升，要更加注重发挥价格型调

控的作用，（1）研究适当收窄利率走廊的宽度，即收窄 7 天

12
11 月 12 日，河南省在中国债券信息网披露的文件显示，其拟 11 月 15日发行再融资债券 378.217 亿元。

其中 5年期再融资一般债券 60.048 亿元，10年期再融资专项债券 318.169 亿元。文件显示，上述 318.169

亿元再融资专项债券将用于置换存量隐性债务。
13
10 月 18 日，2024 金融街论坛年会主题演讲中，中国人民银行行长潘功胜指出：9月 27 日，已下调存款

准备金率 0.5 个百分点，预计年底前视市场流动性情况，择机进一步下调存款准备金率 0.25-0.5 个百分点。
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OMO 操作利率加点 50BP、减点 20BP 的加减点幅度；（2）提

高存贷市场利率传导效率，目前，货币市场、债券市场资金

价格较好反应政策利率调整节奏，但存贷利率与政策利率调

整轨迹存在一定偏离。对于数量型调控工具，提出调整 M1

统计口径的探讨方向，当前 M1 增速放缓或由电子支付广泛

应用引致的误差，存在 M1 数据被低估，影响 M1 作为货币政

策中介目标的观测性、参考性、预期性作用。
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