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内容摘要 

 延续对 8 月宏观数据的判断，9 月份信贷不减，投资维持高速

增长。推动前三季度经济增长的“三驾马车”中，资本形成（投

资）拉动了 7.3 个百分点，贡献率超 90%，创出了 10 年来的新

高。 

 无论从 CPI 还是 PPI 的图形上看，价格水平已经走出低谷，缓

慢回升将是未来主基调。最近决策层将通胀预期纳入到调控的

范畴，此举措具有一定前瞻性。 

 社会消费增长相对平稳，拉动 GDP 在 4 个百分点左右。居民消

费结构升级类消费增长较快，其中家具类增长 32.3%，汽车类

增长 24.5%。 

 前三季度，宏观经济已现 V形反转，全年 GDP 将成功 “保八”。

未来一段时间，还需要慎言“退出”宽松货币政策。居民消费

平稳增长，出口形势严峻，都需要政府保持合理宽松的政策，

以使房地产投资反弹得以持续。 

宏观研究·数据点评 

前期研究                      

2009/09/28 AH 溢价指数将低位运行 

2009/09/11 信贷不减 投资维持高速增长 

2009/09/01 金“九”银“十”料难现 

2009/07/27 宏观基调不变 股票牛市不改 

2009/06/24 通胀尚远  目前仍是股票投资好时光 

2009/06/05 能源革命引领投资热潮 

2009/05/04 流动性在先，GDP 在后 

2009/03/16 外围市场转暖 PK 基本面下滑 

2009/03/03 不确定加大市场震荡 

2009/02/09 在预盈公司中选择安全投资品种 

2009/01/06 流动性助推股指上扬 

2008/12/03 政策牛市 

2008/09/25 还有多少“利好”政策可以期待 

2008/09/01 稳定预期 多方共赢--大小非减持一揽子

计划研究     

2008/08/19 大反弹至少等到冬季  

2008/05/06 通胀高企，经济减速渐被担忧 

 



价格温和上升 经济已现 V 型 

 

敬请关注最后一页重要声明                                                                       2  

价格温和上升 

9 月 CPI 同比下降 0.8%，前三季度下降 1.1%，八大类商品均表现出三涨五落。9 月份食品 CPI

同比上涨 1.5%，涨幅最为明显；家庭设备用品及服务 CPI 同比数据略有下降，而其他几类商

品稳中有升。 

消除季节因素后 9 月份 CPI 环比上涨 0.2%，涨幅略有下降。CPI 已经三个月连续环比上涨。未

来几个月将继续小幅回升，但同比上升到 4%以至更高的水平还需要较长的时间来实现。 

9 月 PPI 同比下降 7.0%，前三季度下降 6.5%。9 月生产资料 PPI 同比下降 8.6%，而生活资料

PPI 相对平稳，下降 1.8%。消除季节因素后 9 月份 PPI 环比上涨 0.66%，同样出现了连续三个

月的环比上涨。由于美元贬值引发的大宗商品价格上涨，将推升未来一段时期的 PPI 水平。 

无论从 CPI 还是 PPI 的图形上看，价格水平已经走出低谷，缓慢回升将是未来主基调，通胀预

期已经形成。最近决策层将通胀预期纳入到宏观调控的范畴，在宏观政策保持连续性和稳定性

的同时，引导居民消费预期，避免通胀自我反馈效应的形成，此举措具有一定前瞻性。 

图 1：CPI 渐走出底部                                图 2：PPI 筑底回升  
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数据来源：Wind，西南证券研发中心 

投资一枝独秀 

前三季度 GDP 合计增长 7.7%，三个季度分别增长 6.1%、7.9%和 8.9%，经济已现 V 型反转。

推动前三季度经济增长的“三驾马车”中，资本形成（投资）拉动了 7.3 个百分点，贡献率超

90%，创出了 10 年来的新高。 

前三季度全社会固定资产投资 15.5 万亿元，考虑价格上涨，近两个季度实际同比增长 41%和

38%，均处于近年来的新高。其中中西部投资高于全国水平，交通运输、仓储和邮政业、水利

环保投资出现了 50%以上的告诉增长。 

作为经济火车头的房地产投资加速，前三季度增长 17.7%，大大高于前二季度的 9.9%的增速。



价格温和上升 经济已现 V 型 

 

敬请关注最后一页重要声明                                                                       3  

受到销售价格高企、库存减少的影响，下半年房地产新开工面积将增加，房地产投资因此有望

继续增速，这无疑将成为推动经济持续回升的主要动力之一。 

社会消费品零售总额 89676 亿元，同比增长 15.1%；扣除价格因素，实际增长 17.0%，比上年

同期加快 2.8 个百分点。其中，反映居民消费升级的家具类名义增长 32.3%，汽车类增长 24.5%。

2009 年各月社会消费增长相对平稳，拉动 GDP 在 4 个百分点左右。 

净出口对 GDP 的贡献仍为负，拖累约 3.6 个百分点。前三季度，进出口总额 15578 亿美元，同

比下降 20.9%。顺差 1355 亿美元，同比减少 455 亿美元。从近期第 106 届广交会观察到，出

口展区面积、参展家数创出历史新高，一期成交金额出现较大增长。尽管如此，考虑外围发达

经济体经济的复苏过程还比较缓慢，我们短期内不对出口贸易恢复过分乐观。 

全年 GDP 将成功 “保八”。未来一段时间，还需要慎言“退出”宽松货币政策。居民消费增

长平稳，出口形势严峻，都需要政府保持合理宽松的政策，以使房地产投资反弹得以持续。 

图 3：季度 GDP 现 V 型反转                       图 4：投资（资本形成）一枝独秀  

6

9

12

15

M-07 J-07 S-07 D-07 M-08 J-08 S-08 D-08 M-09 J-09 S-09 D-09

%

-4

0

4

8

12

16

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 09q3

%

消费 资本形成 净出口

 

图 5：房地产投资快速反弹                           图 6：实际固定资产增速更高 
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图 7：全社会商品零售总额平稳增长                 表：实际固定资产增速更高 
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进出口商品总额 
 贸易顺差

同比增长 环比增长 

2009-05 131.83 -22.80 0.20 

2009-06 81.70 -24.40 4.50 

2009-07 105.34 -23.00 5.20 

2009-08 157.12 -23.40 3.40 

2009-09 129.32 -20.10 6.30 
 

数据来源：Wind，西南证券研发中心 
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