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研究结论 
 “节能减排”致工业增长小幅回调，工业增加值预计增长 13.6%。受到国家节能减排突击检查的影响，9月

工业增加值预计将较上月小幅下滑。另一方面，从一些生产领先指标来看，8 月值涨跌互现，显示经济增长

前景较为复杂：水泥产量与粗钢产量增速出现回调，而发电量增速有所扩大。 

 政府投资加快带动投资止跌，季节性因素提升消费增速，预计 9月份城镇固定投资增长 24.8%，9月消费增

速达 19.0%。由于中央投资下达速度加快，并将带动政府投资增速的提高，9月城镇固定资产投资增速止跌

可能较大，预计增长 24.8%。而由于中秋节今年在 9 月而去年在 10 月，节假日差异使得 9 月的社会消费品

零售总额有一个较大幅度提升。同时汽车等耐用品消费增长仍然乐观，预计 9月消费增速达 19.0%。 

 基数效应助推出口增速快速下降，预计 9 月份出口增长 25.5%，进口增长 30.0%。虽然从出口领先指标制

造业 PMI 新出口订单来看，8 月值较 7 月小幅上升 1 个百分点。但去年 9 月出口环比增长 6.3，高出 8 月值

2.9 个百分点，去年同期基数的大幅提高使得 9月出口增速同比值较上月将有较大幅度下降。 

 9 月份 CPI 同比达 3.7%，CPI 第四季度将见顶回落。一方面余下数月随着基数数值逐渐走高，翘尾因素的作

用将逐渐减弱，另一方面，农产品价格涨幅将逐渐趋缓。处暑(8 月 23 日)过后，国内大部分地区气温将逐渐

下降，且南北方的涝灾减少，蔬菜市场供应量有所增加，未来数月蔬菜价格以降为主。考虑到秋粮长势总体

较好，粮价将维持小幅上涨态势，中秋、国庆双节临近使得猪肉需求增加，猪价有望延续上涨态势。9 月份

农产品价格环比增幅约 1.7%，由此，我们预计 9 月 CPI 环比应在 0.5%-0.6%区间，CPI 同比在 3.7%，10

月以后开始回落，全年 CPI 涨幅仍在 3%的预期调控目标内。 

 新增人们贷款约 4700-5200 亿元，M2 同比增速 19.8%，M1 同比增速 21.2%。信贷投放仍将按照

“3.5:2.5:2:2”信贷投放节奏进行。全年 7.5 万亿的新增信贷规模基本能满足实体经济需求量，当然，如

果余下月份国内经济下滑超出预期，不排除全年信贷额度将略微超过 7.5 万亿元。整体而言，全年信贷投放

将保持平稳，余下月均投放额度预计在 4000-5000 亿附近。我们预测 9 月份新增人们贷款约 4700-5200 亿

元。M2 同比增速 19.8%，M1 同比增速 21.2%。 

 热钱或继续流入，9月份外汇占款余额约 21.8 万亿。8月份金融机构新增外汇占款为 2429.78 亿元人民币，

较 7 月增加 21.64%，且大于同期贸易顺差和 FDI 之和（约为 1860 亿元人民币），这说明 8 月份热钱可能

转为净流入，结束了过去 3 个月热钱持续流出的可能。从 9 月 9 日开始，央行公布的美元兑人民币中间价

持续下行，且幅度很大，美国中期选举将近，人民币汇率或继续走高，我们预计 9 月份热钱或继续流入，9

月份外汇占款余额约 21.8 万亿。余下月份央行实行公开市场的力度总体将保持温和。 
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9 月份主要宏观经济数据预测 

表：2010 年主要宏观数据预测                                                                       单位：% 

  2010E 4Q2010 3Q2010 2Q2010 1Q2010 2009 2008 

GDP 10.1 8.5  9.5  10.3 11.9 9.1 9.6 

        

  2010E 2010-9E 2010-8E 2010-07 2010-06 2010-05 2010-04

CPI 3.20  3.70 3.50  3.30  2.90  3.10  2.80 

PPI 4.80  4.00 4.32  4.84  6.41  7.13  6.81 

PMI 52.00  53.00 51.70 51.20 52.10  53.90  55.70 

工业增加值 13.80  13.60 13.90 13.40 13.70  16.50  17.80 

城镇固定资产投资（累计同

比） 
24.40  24.8 24.80 24.90 25.50  25.90  26.10 

社会消费品零售总额 18.50  19.00 18.40 17.90 18.30  18.66  18.50 

新增人民币贷款（亿元） 75000  5000 5452 5328 6034  6394  7740 

M1 21.40  21.20 21.90 22.90 24.56  29.90  31.25 

M2 18.90  19.80 19.20 17.60 18.46  21.00  21.48 

外汇占款余额(万亿） 23.00  21.80 21.03 20.79 20.59  20.48  20.35 

进口 33.40  30.00 35.16 22.75 34.12  48.27  49.82 

出口 22.50  25.50 34.38 38.10 43.93  48.54  30.42 

全社会用电量 12.00  15.20 14.69 13.94 14.14  20.80  23.08 

资料来源：中国人民银行，东方证券研究所、 

目前国内经济回升基础不牢决定了下半年货币政策方向不会发生大的变化，货币政策仍将以“稳健”为主，央行更多的是以公开

市场操作来对冲到期资金、调节流动性为主。整体来看市场资金面仍然会相对较为宽松。 
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附表 1：人民币贷存款结构                                                                                单位：%          

  2009 2010-01 2010-02 2010-03 2010-04 2010-05 2010-06 2010-07 2010-08

各项贷款余额 399685  413680  420678  425785  433525  440018  446046  451400  456,800 

  短期贷款余额 146611  145500  147934  149346  150875  151922  154262  155254    

  中长期贷款余额 222419  238661  245268  251516  257088  262094  266852  271,381   

新增贷款 3798  13900  7001  5107  7740  6394  6034  5328  5452  

  新增贷款:中长期 4551  10954  6618  6689  5562  5006  4771  4534  3,644  

  新增贷款:短期贷款

及票据融资 
-1060  2588  680  -1738  1889  1425  1322  551  1656  

新增贷款:居民户 2247  4502  1994  2706  3255  2633  2310  1720  2,010  

  居民户:短期 7570  1069  464  1208  952  714  922  460  896.00  

  居民户：中长期 17000  3433  1530  1498  2303  1919  1417  1260  1114  

新增贷款：非金融性公

司及其他部门 
71400  9415  5074  2311  4482  3766  3952  3596  3,436  

  非金融性公司:短期 17000  3328  1960  -256  467  334  1528  527  965  

  非金融性公司:中长

期 
50000  7521  5088  5191  3259  3087  3354  3274  2,530  

新增存款 130700  15100  9589  15700  11800  10800  13300  1609  10800  

  居民户 42800  2415  15637  2148  -419  700  7119  -425  1,940  

  企业 65600  6108  -4092  11384  8235  4872  2893  -1845  4965  

  财政存款 4368  3968  -1112  -332  3441  3843  -101  3282  1006  

资料来源：中国人民银行，东方证券研究所 
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附表 2：ＣＰＩ分类指数同比（单位：%）                                                                            

  2008 2009 201001 201002 201003 201004 201005 201006 201007 201008

CPI 5.90  -0.70  1.50  2.70 2.40 2.80 3.10  2.90 3.30 3.50 

城镇 5.60  -0.90  1.40  2.60 2.30 2.70 2.90  2.80 3.20 3.40 

农村 6.50  -0.30  1.80  2.90 2.60 3.00 3.30  3.20 3.50 3.70 

非食品 0.30    0.50  1.00 1.00 1.30 1.60  1.60 1.60 1.50 

消费品 1.20  -1.90  2.00  3.00 2.70 3.20 3.40  3.20 3.60 3.80 

服务 1.80  -1.10  0.20  1.70 1.30 1.60 1.80  2.10 2.30 2.40 

食品 14.33  -0.70  3.70  6.20 5.20 5.90 6.10  5.70 6.80 7.50 

  粮食 7.03  5.60  9.80  9.60 9.20 10.70 11.50  11.70 11.80   

  油脂 25.37  -18.30 -1.90 -1.20 0.00 2.30 2.40  0.70 1.10   

  肉禽及其制品 21.73  -8.70  -3.50 -1.60 -2.20 -1.80 0.80  1.80 4.10   

  猪肉   -8.60 -7.00 -7.70 -5.60 0.80  2.30 5.70   

  蛋 4.31  1.60  6.20  8.70 5.70 1.80 0.20  2.20 7.50   

  水产品 14.16  2.50  3.90  8.80 6.30 5.50 5.60  6.50 7.60   

  鲜菜 10.66  15.40  17.10 25.50 18.50 24.90 21.30  14.60 22.30   

  鲜果 8.98  9.10  9.80  19.00 18.80 16.40 11.80  9.20 4.50   

 调味品 5.49  2.30  3.00  3.20 3.20 3.30 3.90  4.00 4.30   

烟酒及用品 2.90  1.50  1.50  1.60 1.70 1.70 1.70  1.70 1.60 1.50 

  烟草 0.38  0.40  0.50  0.60 0.60 0.60 0.60  0.50 0.40   

  酒类 7.47  3.40  3.30  3.40 3.70 3.60 3.80  3.90 3.90   

衣着 -1.50  -2.00  -0.40 -1.30 -1.10 -1.30 -1.20  -1.00 -0.80 -1.20 

   服装 -1.67  -2.20  -0.40 -1.30 -1.10 -1.20 -1.10  -0.90 -0.80   

家庭设备用品及服务 2.83  0.20  -1.10 -0.80 -0.70 -0.50 -0.30  0.00 0.20 0.40 

  耐用消费品 1.25  -1.90  -2.40 -2.40 -2.20 -2.00 -1.90  -1.50 -1.20   

  家庭服务及加工维修服务 9.02  5.20  2.70  6.80 5.30 5.80 6.00  6.50 6.70   

医疗保健及个人用品 2.90  1.20  2.30  2.40 2.50 2.80 3.20  3.20 3.30 3.30 

   西药 1.30  1.10  2.30  1.00 1.00 1.00 1.10  1.00 0.80   

交通通讯及服务 -0.92  2.40  -0.50 0.10 0.00 0.00 0.10  -0.30 -0.70 -0.60 

   交通工具 -1.62  -0.30  -1.30 -1.10 -1.00 -1.00 -1.10  -1.20 -1.30   

   通信工具 -19.26  -23.20 -15.50 -15.40 -15.00 -14.50 -14.10  -13.40 -13.00   

娱乐教育文化用品及服务 -0.67  -0.70  -1.20 0.80 0.30 0.40 0.60  0.90 1.10 1.20 

   旅游 1.05  -2.50  -7.20 8.30 3.60 3.70 4.60  6.70 7.10   

   文娱用耐用消费品 -7.71  -9.40  -6.90 -6.70 -6.20 -5.80 -5.50  -5.30 -5.10   

居住 5.54  -3.60  2.50  3.00 3.30 4.50 5.00  5.00 4.80 4.40 

    水、电及燃料 6.43  -2.10  4.60  5.20 5.30 6.50 7.20  6.80 5.80   

    建房及装修材料 7.05  0.20  0.80  1.20 1.80 2.80 3.20  3.30 3.30   

    租房 3.50  1.60  2.90  2.80 2.90 3.40 3.60  4.30 5.90   

资料来源： 东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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