
 

投资要点： 

 经济继续向好的态势和局面进一步巩固和确立 

 10 月 CPI 或再创新高，四季度通胀压力犹存 
 

报告摘要： 

 三季度经济形势运行良好，虽然经济增速逐季回落，但回

落幅度逐步收窄，经济向好局面进一步巩固：（1）受去年

同期基数较高、节能减排力度加大的影响，9 月份工业增加

值较 8 月份小幅回落 0.6 个百分点，但轻工业依旧强劲增长

有力支撑了 9 月份工业增加值增速连续四个月保持在

13.3%-13.9%之间，工业生产继续保持平稳态势。（2）9 月

份城镇固定资产投资增速依然高位运行，连续两个月保持

在 23%以上，同时，9 月份房地产投资增速连续两个月回升，

保障性住房建设的加力将继续提振城镇固定资产投资。（3）

出口、进口同比数据虽均较 8 月份大幅回落，但这更主要

是由于去年的高基数原因，从绝对规模来看，9 月份出口、

进口值分别创 1 月份以来的第二高和新高，直接推动 9 月

份进出口总值再创历史新高；从环比来看，9 月份出口、进

口分别环比增长 3.2%和 7.5%，进出口势头依然强劲。（4）

9 月份消费较 8 月份大幅回升 0.4 个百分点，创 3 月份以来

最高值，连续三个月回升，消费依然保持较高增长水平。

（5）CPI 再创新高，达 3.6%，但基本可控。 

 展望四季度，我们认为，这种经济向好格局进一步延续，

全年经济增长仍将保持较高增速，但四季度通胀风险犹存，

具体来说有以下几点判断：（1）从三架马车看，四季度

GDP 仍将保持较高增长，或将达 8.4%，全年达 9.5%。（2）

在翘尾因素上升、食用农产品价格依旧高企、输入性通胀

因素逐步凸显的共同推动下，10 月 CPI 或将再创新高，但

11、12 月 CPI 将有所回落，四季度通胀压力犹存。（3）货

币政策进入加息周期，但加息幅度和频率取决于经济形势

的变化，我们认为四季度将是重要的观察窗口，央行再次

加息的可能性不大，明年一季度或有一次加息。同时，加

息也并不代表适度宽松的货币政策退出，在当前外围市场

流动性宽松、外汇占款大幅增加的态势下，预计年内货币

政策仍将适度宽松。 
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一、经济总体情况 

国家统计局 10 月 21 日公布了前三季度国民经济运行情况，总体来看，经济向好势头进一

步巩固，继续朝着宏观调控的预期方向发展。 

（一）三季度经济增速继续回落，但仍保持较高增长水平 

初步测算，前三季度国内生产总值 268660 亿元，按可比价格计算，同比增长 10.6%，比

上年同期加快 2.5 个百分点。分季度看，一季度 GDP 增长 11.9%，二季度增长 10.3%，三季度

增长 9.6%，呈现逐季回落态势（图 1）。分产业看，第一产业增加值 25600 亿元，增长 4.0%；

第二产业增加值 129325 亿元，增长 12.6%；第三产业增加值 113735 亿元，增长 9.5%。GDP

增速逐季回落与 4 月份以来中央坚持房地产市场调控、加大节能减排力度和清理地方政府融资

平台是一致的，反映经济继续朝着宏观调控的预期方向发展。 

图 1：前三季度 GDP 增速逐季回落，但仍保持较高水平（%） 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

（二）工业增速小幅回落，轻工业增长依旧强劲 

1-9 月份，规模以上工业增加值同比增长 16.3%，比 1-8 月份回落 0.3 个百分点。9 月份，

规模以上工业增加值同比增长 13.3%，较 8 月份增速下滑 0.6 个百分点；分经济类型看，国有

及国有控股企业增长 11.0%，集体企业增长 8.7%，股份制企业增长 14.2%，外商及港澳台投资

企业增长 12.0%。9 月工业增加值增速回落部分源于去年同期基数较高（图 2），09 年 9 月工

业增加值增速为 13.9%，8 月工业增加值增速为 12.3%。同时，进入 9 月份以来节能减排力度

的加大也进一步压低了工业增速，9 月重工业增速较 8 月回落 0.8 个百分点。 

轻工业增长依旧强劲,有力支撑了工业增速的平稳较快增长（图 3）。虽然 9 月份轻工业增

速较 8 月份下降 0.1 个百分点，达 13.0%，但如果考虑到去年 9 月份增速较 8 月份增速大幅回

升的事实，09 年 9 月轻工业同比增速为 11.8%，09 年 8 月轻工业增速为 9.8%，则表明 9 月份

轻工业增速延续了之前几个月的较快增长势头。 
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图 2：9 月工业增加值增速回落部分源于去年同期基数较高（%） 图 3：9 月轻工业继续保持较快增长势头（%） 

  

数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

（三）城镇固定资产投资继续回落，房地产投资高位回升 

1-9 月份城镇固定资产投资 165870 亿元，增长 24.5%，较 1-8 月份回落 0.3 个百分点（图

4）。从项目隶属关系看，1-9月份中央项目投资同比增长 10.1%；地方项目投资同比增长 25.9%；

分别较 1-8 月份回落 1.3 和 0.2 个百分点。分月份看，9 月城镇固定资产投资单月增速较 8 月

份放缓，9 月份城镇固定资产投资增长 23.2%，较 8 月份下滑 0.7 个百分点。 

房地产投资继续保持高位（图 5）。1-9 月，全国房地产开发投资 33511 亿元，同比增长

36.4%，比 1-8 月增幅收窄 0.3 个百分点。9 月当月房地产开发投资同比增长 35.0%，高于 8 月

的 34.1%，连续两个月回升。9 月份房地产投资增速继续回升可能受到房市阶段性回暖、9 月

份保障性住房建设加力的共同推动，对支撑投资保持较快增长发挥了重要的基础作用。 

图 4：9 月城镇固定资产投资累计同比增速继续下滑 图 5：1-9 月房地产投资增速小幅回落 

 
 

数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 
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（四）消费增速略有回升，热点商品持续旺销 

1-9 月份，社会消费品零售总额 111029 亿元，同比增长 18.3%，比 1-8 月加快 0.1 个百分

点。9 月份，社会消费品零售总额 13537 亿元，同比增长 18.8%，较 8 月份加快 0.4 个百分点

（图 6）。按经营单位所在地分，9 月份，城镇消费品零售额 11743 亿元，同比增长 19.1%；乡

村消费品零售额 1794 亿元，增长 17.0%。9 月份，热点商品持续旺销，汽车类增长 29.7%，家

具类增长 39.6%，家用电器和音像器材类增长 28.5%（图 7）。  

图 6：9 月社会消费品零售总额增速较 8 月小幅回升（%） 图 7：9 月汽车、家具、家电持续旺销（%） 

  
数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

（五）进、出口同比大幅回调，但环比显示外贸增长依旧强劲 

海关统计显示，9 月份我国进出口值 2731 亿美元，增长 24.7%，增速较上月大幅缩写 10

个百分点。但环比数据显示，9 月份我国外贸进出口值环比增长 5.6%，刷新今年 7 月份创下

的 2622.9 亿美元的纪录，再创历史新高，外贸形势依旧良好。 

1、出口绝对规模保持较高水平，同比增速大幅回落 

9 月份出口 1450 亿美元，为 1 月以来单月出口规模第 2 高，季调当月环比数据增速表明，

9 月出口较 8 月出口环比增长 3.2%，较上月环比增速回升 4.6 个百分点，出口绝对规模依然保

持较高水平（图 8）。但受去年同期基数较高的影响，9 月份出口同比增速没有延续之前几个月

的高速增长态势，同比增速大幅放缓。同比数据显示，9 月同比增长 25.1%，比上月大幅放缓

9.3 个百分点；季调当月同比增长 29.0%，较上月回调 3.9 个百分点（图 9）。 

2、进口规模再创历史新高，同比增速大幅回调 

9 月进口 1281 亿美元，季调环比增长 7.5 个百分点，比上月回升 4.4 个百分点（图 10），

再创历史新高。但同比增长显示，9 月进口增速较 8 月明显回调（图 11）。9 月进口同比增长

24.1%，增幅较上月大幅回调 11.1 个百分点；季调同比增长 29.2%，较上月增速小幅收窄 1 个

百分点。9 月进口同比增速较 8 月大幅回落，主要是由于去年同期基数较高，拉低了同比增速。

09 年 9 月进口额为 1032 亿美元，8 月进口额为 882 亿美元。 
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图 8：9 月出口金额较 8 月有所增加（亿美元） 图 9：9 月出口同比增速继续回落，环比增速回升（%） 

  
数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

 

图 10：9 月进口规模较 8 月份增加（%） 图 11：9 月进口同比增速回落，环比回升（%） 

  
数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

3、贸易收支：贸易顺差降至近 5 个月低点 

受进口环比增速大幅增加、出口环比增速平稳的影响，进口环比增长 7.4%创下历史新高，

而出口环比仅增长 4.1%，致使 9 月份当月顺差降低至近 5 个月的最低点，达 169 亿美元，同

比增长 33.3%（图 12）。 

（六）CPI 再创年内新高，PPI 涨幅环比上升 

9 月份，居民消费价格同比上涨 3.6%，涨幅比 8 月份扩大 0.1 个百分点，再创年内新高（图

13）。其中，城市上涨 3.5%，农村上涨 3.9%；食品价格上涨 8.0%，非食品价格上涨 1.4%。 

从结构上看，9 月 CPI 涨幅可以分为两部分。一是翘尾因素，9 月翘尾因素为 1.3%，约占

CPI 同比涨幅 3.6%中的 36%；二是新涨价因素，这部分约为 2.3%，主要表现为食用农产品价
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格高企和居住价格回升（图 14、15）。9 月份，蔬菜价格同比上涨 18%，肉禽价格同比上涨

5.4%，粮食价格同比上涨 12.1%，这些产品价格的上涨推动 9 月份食用农产品价格同比上

涨 8.0%。而在 9 月份楼市阶段性回暖的刺激下，9 月份居住价格指数同比上升 4.3 个百分

点。 

 

图 12：9 月贸易顺差有所回落 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

 

图 13：9 月 CPI 再创年内新高（%） 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 
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图 14：9 月新涨价因素主要为食用农产品项和居住项 图 15：9 月食用农产品价格指数继续高企 

  
数据来源： Wind，宏源证券 数据来源：Wind，宏源证券 

PPI 同比增速、环比增速显示 PPI 涨势趋稳。9 月份，工业品出厂价格同比上涨 4.3%，涨

幅与 8 月份持平；环比上升 0.6 个百分点，涨幅较 8 月份扩大 0.2 个百分点（图 16）。分类别

看，生产资料出厂价格上涨 4.9%，生活资料出厂价格上涨 2.0%。9 月份，原材料、燃料、动

力购进价格同比上涨 7.1%。 

图 16：9 月 PPI 同比涨幅与 8 月份持平（%） 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

（七）货币供应量基本稳定，新增人民币贷款超预期增长 

9 月末，广义货币供应量（M2）余额 69.6 万亿元，同比增长 19.0%；狭义货币供应量（M1）

余额 24.4 万亿元，增长 20.9%。M1、M2 增速“倒剪刀差”进一步收窄（图 17）。1 月 M1、M2

增速“倒剪刀差”为 12.9 个百分点，4 月缩小为 9.8 个百分点，7 月为 5.3 个百分点，8 月进一步

收窄为 2.7 个百分点，9 月减少至 1.9 个百分点。 

9 月末，本外币贷款余额 49.11 万亿元，同比增长 18.7%，前三季度本外币贷款增加 6.54

-2.0 

0.0 

2.0 

4.0 

6.0 

8.0 

10.0 

120.0 

122.0 

124.0 

126.0 

128.0 

130.0 

132.0 

1
0

-0
7

-0
2

1
0

-0
7

-0
9

1
0

-0
7

-1
6

1
0

-0
7

-2
3

1
0

-0
7

-3
0

1
0

-0
8

-0
6

1
0

-0
8

-1
3

1
0

-0
8

-2
0

1
0

-0
8

-2
7

1
0

-0
9

-0
3

1
0

-0
9

-1
0

1
0

-0
9

-1
7

1
0

-0
9

-2
4

食用农产品价格指数

-15.0 

-10.0 

-5.0 

0.0 

5.0 

10.0 

Ja
n

-0
9

Fe
b

-0
9

M
ar

-0
9

A
p

r-
0

9

M
ay

-0
9

Ju
n

-0
9

Ju
l-

0
9

A
u

g-
0

9

Se
p

-0
9

O
ct

-0
9

N
o

v-
0

9

D
ec

-0
9

Ja
n

-1
0

Fe
b

-1
0

M
ar

-1
0

A
p

r-
1

0

M
ay

-1
0

Ju
n

-1
0

Ju
l-

1
0

A
u

g-
1

0

Se
p

-1
0

PPI:当月同比 生产资料 生活资料



 

   

  宏观月报 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 10 页  共 14 页 

万亿元，同比少增 2.80 万亿元。前三季度人民币贷款增加 6.30 万亿元，同比少增 2.36 万亿元。

分部门看：住户贷款增加 2.36 万亿元，其中，短期贷款增加 7667 亿元，中长期贷款增加 1.60

万亿元；非金融企业及其他部门贷款增加 3.94 万亿元，其中，短期贷款增加 1.01 万亿元，中

长期贷款增加 3.63 万亿元，票据融资减少 8098 亿元。9 月份人民币贷款增加 5955 亿元，同比

多增 788 亿元，高于此前市场预计的 5000 亿~5500 亿元的水平。9 月份人民币贷款超预期增

长可能由几个因素造成：（1）银行季末冲规模；（2）9 月份房市回暖下个人房贷的回升、保障

性住房建设的加力以及区域振兴规划的相继实施带动信贷需求的大幅上升。 

图 17：9 月 M1、M2 增速“倒剪刀差”进一步收窄（%） 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

二、四季度经济形势展望 

总体来看，三季度经济形势运行良好，虽然经济增速逐季回落，但回落幅度逐步收窄，经

济向好局面进一步巩固和确立：（1）受去年同期基数较高、节能减排力度加大的影响，9 月份

工业增加值较 8 月份小幅回落 0.6 个百分点，但轻工业依旧强劲增长有力支撑了 9 月份工业增

加值增速连续四个月保持在 13.3%-13.9%之间，工业生产继续保持平稳态势。（2）9 月份城镇

固定资产投资增速依然保持在较高增长水平，连续两个月保持在 23%以上，同时，9 月份房地

产投资增速连续两个月回升，保障性住房建设的加力将继续提振城镇固定资产投资。（3）出口、

进口同比数据虽均较 8 月份大幅回落，但这更主要是由于去年的高基数原因，从绝对规模来看，

9 月份出口值达年内第二高、进口值创 1 月份以来的新高，直接推动 9 月份进出口总值再创历

史新高；从环比来看，9 月份出口、进口分别环比增长 3.2%和 7.5%，进出口势头依然强劲。

（4）9 月份消费较 8 月份大幅回升 0.4 个百分点，创 3 月份以来最高值，连续三个月回升，消

费依然保持较高增长水平。 

展望四季度，我们认为，这种经济向好格局进一步延续，经济全年经济增长仍将保持较高

增速，但四季度通胀风险犹存，具体来说有以下几点判断： 
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（一）四季度 GDP 同比增速或将达 8.4%，全年仍将保持较高增长 

受去年同期基数较高影响，预计四季度 GDP 同比增速或将达 8.4 %，全年经济增速达 9.5%

左右，全年仍将保持较高经济增长水平。从经济增长的三驾马车看： 

1、投资增速将继续受到房地产调控、节能减排力度加大的进一步打压，但保障性住房建

设的加力、区域振兴规划和新兴产业发展的加速实施均将提振投资，四季度投资增速有望保持

在 20%以上的较高水平。 

2、出口增速将稳中回落，全年仍将保持较高增速。四季度出口增速将受到以下几个因素

的约束：一是从去年同期基数来看，由于去年出口增速呈现明显的前高后低特征，因此高基数

拉低出口增速的效应将在四季度得到延续。二是从国外需求来看，国外主要经济体经济复苏放

缓，将在一定程度上对四季度出口形成打压，9 月份我国对美国、欧盟出口份额开始出现下降

或印证了国外需求不稳对出口的负面影响，四季度出口仍将受到国际需求不振的约束。三是从

外贸环境来看，随着美国 11 月中期选举的临近，近期国际上特别是美国要求人民币升值的压

力逐步增大，贸易保护主义倾向逐步加强，主要经济体之间大有爆发“货币战”、“汇率战”之

势，国际贸易环境的恶化或进一步抑制国内相关企业的出口。因此，在上述三个约束因素的影

响下，四季度出口增速将呈现下降趋势，但我们认为回落幅度有限，理由如下：一是出口虽然

受到国际需求不振的影响，但我国机电出口产品和传统大宗出口商品强劲的国际竞争力有助于

避免国际需求的大幅萎缩，机电产品和传统大宗商品出口仍将保持较高水平；二是人民币汇率

问题目前更多的是一个政治问题，已经成为主要经济体博弈的一个工具，随着主要经济体博弈

的加深，特别是美国中期选举的结束，主要经济体之间应会寻求相互合作淡化相关议题，“汇

率战”、“贸易战”爆发的可能性很小，在这种情况下，人民币升值步伐虽会有所加快但仍有限，

我们预计到年底人民币还将有 3%的升值空间，同时 2005 年 7 月人民币汇改以来中国出口企

业规避汇率风险的能力逐步增强，也使得人民币升值对四季度出口影响可控。综合考虑，由于

1-9 月份我国出口同比增速 34%，前三季度出口增速仍保持高速增长，而四季度出口增速的平

稳回落，使得全年出口增速有望保持在一个较高水平，或达 25%。 

3、今年以来，消费保持较快增长势头，四季度消费仍将保持平稳较快增长，有望保持在

18%左右的较高水平，消费将成为四季度经济增长的重要稳定因素。 

(二)10 月 CPI 或再创新高，四季度通胀压力犹存 

7 月份以来，食用农产品价格不断高企，推动 CPI 连创新高。从目前形势来看，预计 10

月份 CPI 将再创新高，或达 3.8%。主要理由如下： 

1、从翘尾因素看，10 月翘尾因素对 CPI 的推动作用将比 9 月份上升 0.1 个百分点。

（图 18）； 

2、10 月份食用农产品价格将继续高企。商务部公布的食用农产品价格指数显示，10 月份

以来食用农产品价格指数继续保持小幅上涨趋势。10 月第一周（10 月 4 日至 10 日）全国 36

个大中城市重点监测的食用农产品市场价格比前一周小幅上涨 0.5%，第二周（10 月 11 日-17

日）虽然止涨回稳，但从趋势上看，10 月第三周（10 月 18 日-24 日）及第四周（10 月 25 日

-31 日）食用农产品价格仍将上行。其一，随着气温的下降，蔬菜价格将稳中有升；其二，猪

肉价格因为后期供应充足将保持平稳，但气温下降将促使羊肉和牛肉后期价格将继续小幅走高，

后期肉类价格将继续保持小幅上涨趋势；其三，虽然新米大量上市、市场供给日趋宽松，但新
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米价格高于陈米，后期国内大米价格将稳中有涨；其四，国内小麦供给充足，但受国家提高小

麦最低收购价支撑，后期国内面粉价格将稳中略涨。 

3、国际大宗商品价格近期上涨明显，将通过 PPI 传导至 CPI，输入型通胀因素逐步凸显。

进入 7 月份以来，代表国际大宗商品价格走势的 CRB 指数逐步走高，7 月 CRB 指数较 6 月回

升 0.9 个百分点，8 月、9 月、10 月（10 月 1 日-21 日平均）则分别较前月大幅上涨 5.7、5.4

和 3.2 个百分点（图 19）。考虑到 7 月份以来 CRB 指数大幅上涨，输入型通胀因素将逐步凸显，

将进一步推高 10 月份 CPI 指数。 

图 18：10 月 CPI 翘尾因素较 9 月上升 0.1 个百分点 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

图 19：7 月份以来 CRB 指数大幅上涨 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

因此，综合来看，10 月份 CPI 仍将高位运行，或再创新高；同时，考虑到今年秋粮增产

较多，粮食价格有望保持稳定，再加上 11 月翘尾因素的减弱，预计 11 月、12 月 CPI 指数将

保持下行趋势，但仍将保持在较高水平，四季度通胀风险犹存，全年 CPI 水平或超 3%的预期

目标。其中，需要重点关注未来国际大宗商品价格对国内价格的影响以及食用农产品价格的走

势。 
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（三）货币政策或进入加息周期，但仍旧维持适度宽松态势 

央行 10 月 19 日超市场预期加息 0.25 个百分点，表明在当前经济形势继续向好的背景下，

中央政府坚决抑制通货膨胀的决心，剑指不断升温的通胀预期和资产价格泡沫。央行 34 个月

来首次加息，引发了市场激辩中国是否进入加息周期的相关讨论，目前市场对此尚存较大争议。

我们认为，中国已进入加息周期，但加息的步伐和幅度还有待根据经济形势的变化相机而动，

预计四季度央行不会采取进一步的加息行动，四季度应是重要的观察窗口，明年一季度或有一

次加息（0.25bp），以改善负利率状况。当然，不排除在四季度通胀形势依旧高企、国内流动

性依然充裕的情况下，央行在四季度再次加息的可能性。同时，我们也不认为加息代表适度宽

松的货币政策正在退出，为保持四季度经济平稳较快增长，货币政策仍将维持适度宽松态势。

这也可从此次加息存款利率上调幅度大于贷款利率幅度得到印证，如三个月至五年存款利率的

调整幅度在 0.2-0.52 个百分点之间，而六个月至五年以上贷款利率的调整幅度在 0.2-0.25 个百

分点之间。从前三季度信贷完成情况看，人民币贷款累计新增 6.3 万亿元，占全年 7.5 万亿元

调控目标的 84%，预计四季度新增贷款将有所回落，但考虑到实体经济信贷需求旺盛，大幅

回落的可能性不大，全年新增贷款有望完成 7.5 万亿的目标。在当前外围市场流动性宽松、外

汇占款大幅增加的态势下，预计年内货币政策仍将适度宽松。 

表 1：央行此次上调存贷款利率幅度呈现非对称特点 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

整存整取定期存款 

三个月 1.71 1.91 0.2 

半 年 1.98 2.2 0.22 

一 年 2.25 2.5 0.25 

二 年 2.79 3.25 0.46 

三 年 3.33 3.85 0.52 

五 年 3.6 4.2 0.6 

各项贷款 

六个月 4.86 5.1 0.24 

一 年 5.31 5.56 0.25 

一至三年 5.4 5.6 0.2 

三至五年 5.76 5.96 0.2 

五年以上 5.94 6.14 0.2 

数据来源：宏源证券 
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