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9 月宏观经济数据前瞻  

  宏观快评（2011 年 9 月 27 日） 

◆9 月宏观数据中 CPI 仍是关键看点 

9 月宏观经济数据令人期待。首先，9月 CPI 到底是向下、持平还是反弹，是判

断下一步政策会否放松、何时放松的重要信号。其次，9月工业增加值是延续下

滑势头，还是在定向宽松政策刺激下企稳甚至回升，是考验决策者对经济增速

下滑容忍阙值的重要依据。总体而言，我们认为 9 月 CPI 通胀率将与 8 月持平，

增长仍会在紧缩政策调控下继续温和放缓（表格 1）。 

◆CPI 不会反弹，PPI 明显下行 

9 月食品价格周环比涨幅明显高于 8月，因此我们预计 9月 CPI 不会回落，而会

与 8 月持平于 6.2%。蔬菜与肉类是近期食品价格上涨的主要推动因素（图 1，

图 2），而蔬菜与肉类价格涨幅在国庆前夕很难回落。最近 3 月 PPI 同比之所以

保持在 7%之上，主要是因为去年同期 PPI 环比曾明显通缩，留下了很低的基数。

未来几月，随着基数效应的过去 PPI 将会明显下行。我们预计 9月 PPI 为 5.8%。 

◆投资总体稳健，经济温和放缓 

预计 9月社会消费品零售总额同比降至 16.5%，这部分是因为高通胀之下居民消

费意愿的持续走低。预计前 9月固定资产投资增长保持稳健，增速微降至 24.7%。

投资总体稳健源于两个方面：一是房地产投资处于高位（可能得益于保障房建

设的加快），二是制造业投资继 7月明显下滑后再度回升（图 3）。9月汇丰中国

制造业 PMI 初值较 8 月小幅回落，已连续三月位于荣枯分界线之下，显示紧缩

政策对经济增长的制约效应在逐渐显现。因此我们预计 9 月规模以上工业增加

值同比增速将下滑至 13.3%。预计 3季度 GDP 同比增速降至 9.1% 。 

◆信贷投放回归“常态”，货币增速继续走低 

最近数月央行信贷投放持续向 2006-08 年的“常态”节奏回归（图 4），我们预

计9月新增人民币贷款5500亿元。由于监管层对商行表外资金的监管趋于严格，

商行表内外资金转换对 M2 同比增速的扰动开始减弱。预计 9 月 M2 增速会继续

走低至 13.0%。 

◆进出口均将明显回落 

9 月西方发达经济体增长乏力，预计 9月出口将环比下行，同比增速降至 22%。

由于国内偏紧政策基调未变，预计 8月进口也将环比下行，同比增速降至 22%。

估计 9月贸易顺差为 206 亿美元。  

◆3 季度属于货币政策观察期，基准利率和存款准备金率不变 

我们一直认为，3季度是政策观察期，决策层需要进一步观察通胀和增长的走势。

目前加息已经走到尽头，而在对保证金存款征缴准备金后，央行上调或下降存

款准备金的概率都很小。预计基准利率和存款准备金率会维持在当前水平不变。 
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表格 1. 光大 9 月宏观数据预测 

同比（%） 2011-7 2011-8 2011-9 光大预测 

GDP（3 季度） 9.1 

CPI  6.5 6.2 6.2 

PPI  7.5 7.3 6.8 

规模以上工业增加值 14.0 13.5 13.3 

累计城镇固定资产投资 25.4 25.0 24.7 

社会消费品零售额 17.2 17.0 16.5 

新增人民币贷款（亿元） 4926 5485 5500 

M2 余额 14.7 13.5 13.0 

出口值 20.4 24.5 22.0 

进口值 22.9 30.2 22.0 

贸易顺差（亿美元） 315 178 206 

1 年期定期存款利率 3.5 3.5 3.5 

大银行存款准备金率 21.5 21.5 21.5 

中小银行存款准备金率 19.5 19.5 19.5 

      资料来源：WIND，光大证券 

      注：利率与存款准备金率数据是月末值。 

 

图 1. 9 月食品价格涨幅居高不下 图 2. 蔬菜价格走高 

-2

-1

0

1

2

3

2011-1 2011-4 2011-7 2011-10

波动范围 (2008-2010)
2011

平均 (2008-2010)

商务部食用农产品价格指数（周度环比%）

-15

-10

-5

0

5

10

15

2008 2009 2010 2011

蔬菜

周度环比变化率（%）

资料来源：CEIC，光大证券 资料来源：CEIC，光大证券 

图 3. 投资总体稳健，但结构分化 图 4. 信贷投放节奏回归 2006-2008 年的“常态” 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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