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表 1  工业增加值增速月度数据（％） 

2008.9 2008.10 2008.11 2008.12 2009 1-2 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6 2009.7 2009.8 2009.9

11.4 8.2 5.4 5.7 3.8 8.3 7.3 8.9 10.7 10.8 12.3 13.9 
 
资料来源：CEIC、海通证券研究所 

 
表 2  PPI（％） 

 2008.9 2008.10 2008.11 2008.12 2009.2 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6 2009.7 2009.8 2009.9

PPI 9.1 6.6 2.0 -1.1 -4.5 -6.0 -6.6 -7.2 -7.8 -8.2 -7.9 -7.0 
 
资料来源：国家统计局、CEIC 

今日，国家统计局公布前三季度及 9 月份工业数据：前三季度，规模以上工业增加值同比增长 8.7%，增速比
上年同期回落 6.5 个百分点。其中，一季度增长 5.1%，二季度增长 9.1%，三季度增长 12.4%。9 月份，规模以上
工业增加值同比增长 13.9%，比上年同月加快 2.5 个百分点，比 8 月份加快 1.6 个百分点，连续五个月同比增速加
快；前三季度工业品出厂价格同比下降 6.5%，9 月份工业品出厂价格同比下降 7%，工业品出厂价格环比上涨 0.6%，
已连续 6个月环比上涨。 

9 月份工业增加值增速快于上年同期，这是今年首次出现。工业增加值增速连续回升和 PPI 连续环比上涨进一
步确认了经济复苏。内外需回暖驱动工业增加值增速继续上升，由于价格变化更为敏感，PPI 降幅将加速收窄。我
们预计，10 月份工业增加值同比增速为 14.8%，PPI 同比下降 5.6%。 

一、工业增长投资驱动特征继续维持，但是轻重工业增速差距有所缩小，消费和出口对工业的推动作用有所上升 

分轻重工业看，9 月份，重工业增长 14.8%，轻工业增长 11.8%。重工业强势增长主要是投资为主的经济增长
模式所致，投资驱动是今年工业增长的主要特征。虽然重工业增加值增速高于轻工业增加值增速，但是我们看到两
者增速的差距略有缩小，9 月份为 3%，而 8 月份为 3.4%。 

这种差距缩小是我们希望看到的，轻重工业的同步协调增长使得工业结构更加健康。这一现象背后也昭示着经
济增长驱动力的相对变化：投资依然占据主导地位，但是消费和出口对经济增长的推动作用有所上升，这也得到消
费和出口数据的佐证。 
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图 1 轻重工业增加值增速（%）（2005.01-2009.09） 

0

5

10

15

20

25

Jan-05 Jun-05 Nov -05 Apr-06 Sep-06 Feb-07 Jul-07 Dec-07 May -08 Oct-08 Mar-09 Aug-09

轻工业增加值增速（%） 重工业增加值增速（%）

资料来源：CEIC、国家统计局 

二、需求回暖、货币因素共同推动 PPI 降幅加速收窄 

9 月份 PMI 指数为 54.3%，比 8 月上升 0.3 个百分点，为去年 5 月以来的最高值，也是连续第 7 个月位于临
界点上方。上个月相对强劲的新订单指数本月小幅上升，为 56.8%，比上月上升 0.5 个百分点。而新出口订单指数
再次表现抢眼，本月新出口订单指数为 53.3%，比上月上升 1.2 个百分点。内外需回暖态势继续保持，这为工业品
价格上升提供基本面支撑。 

近期美元贬值使得石油等大宗商品价格快速上升，而我国经济发展所需资源相当部分依赖进口，人民币对美元
汇率基本保持稳定。这样，国际价格将向国内传导，推动国内工业品价格上扬。 

由于价格更为敏感以及去年同期基数不断走低，在需求回暖和货币因素双重作用下，PPI 降幅将加速收窄。 
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