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发布日期：2011年 10月 10日

主要观点：

�9 月份生产有所企稳，预计环比基本持平，但去年的低

基数推高 9 月份工业增加值增速，预计升至预计升至预计升至预计升至 13.8%13.8%13.8%13.8%左右左右左右左右。

�9999 月份月份月份月份 CPICPICPICPI 有限回落，预计在有限回落，预计在有限回落，预计在有限回落，预计在 6.0-6.1%6.0-6.1%6.0-6.1%6.0-6.1%左右。左右。左右。左右。9 月份农

产品价格环比涨幅回升至 1.6，提高 0.7 个百分点， 9

月份食品环比涨幅升至在 0.9-1.2%之间，而非食品价格

基本稳定，CPI环比上涨0.4-0.5%，同比上涨6.0-6.1%。

�PPIPPIPPIPPI 环比涨幅有望现拐点，预计环比涨幅有望现拐点，预计环比涨幅有望现拐点，预计环比涨幅有望现拐点，预计 PPIPPIPPIPPI 回落至回落至回落至回落至 6.5-6.6%6.5-6.6%6.5-6.6%6.5-6.6%左左左左

右右右右。。。。9 月份大宗商品和主要金属材料价格继续回落，CRB

指数环比下降 1.6%。上游大宗商品价格的回落将有效下

拉 PPI 涨幅，PPI 环比涨幅有可能出现 1 年来的首次负

增长，预计 PPI 环比为-0.1%-0，同比上涨 6.5-6.6%。

����固定资产投资下降至固定资产投资下降至固定资产投资下降至固定资产投资下降至 24.424.424.424.4左右。左右。左右。左右。在信贷未明显改善，而

外资流入积极性及房地产投资下降的情况下，预计投资

增速进一步加快回落，预计增幅在 24.2-24.8%之间。

�消费增速有可能如消费增速有可能如消费增速有可能如消费增速有可能如 6666 月份反弹再现，预计升在月份反弹再现，预计升在月份反弹再现，预计升在月份反弹再现，预计升在 17.4%17.4%17.4%17.4%左左左左

右。右。右。右。主要因素在于汽车销量的预期增加。汽车节能补贴

实施新标可能刺激汽车消费，若销量加快增长 4-5 个百

分点，那么 9 月份的消费品增速可能再次出现 6 月份的

大幅反弹，预计消费增速可能升高至 17.2-17.6%之间。

����外需欧弱但美强，出口仍有望实现增长外需欧弱但美强，出口仍有望实现增长外需欧弱但美强，出口仍有望实现增长外需欧弱但美强，出口仍有望实现增长 20%20%20%20%以上，预计以上，预计以上，预计以上，预计

在在在在21.8%21.8%21.8%21.8%左右左右左右左右，，，，而进口回落至而进口回落至而进口回落至而进口回落至 22.4%22.4%22.4%22.4%左右左右左右左右。。。。欧美需求分化

明显，欧弱美强，预计出口总体平稳，增速在 20.8-24.2%

之间。而因投资进一步下降，进口回升有限，且进口价

格下降，进口增速将回落。贸易顺差在 180 亿美元左右。

�由于投资增速下降 1 个多百分点，消费名升实降但基本

平稳，而出口基本平稳但贸易顺差改善，综合看三驾马

车的增幅回落，预计拉低预计拉低预计拉低预计拉低 GDPGDPGDPGDP当季增幅至当季增幅至当季增幅至当季增幅至 9.1%9.1%9.1%9.1%左右左右左右左右

����信贷和经济活跃程度双抑制继续存在，信贷和经济活跃程度双抑制继续存在，信贷和经济活跃程度双抑制继续存在，信贷和经济活跃程度双抑制继续存在，M1M1M1M1 和和和和 M2M2M2M2 继续回继续回继续回继续回

落，预计为落，预计为落，预计为落，预计为 10.6%10.6%10.6%10.6%和和和和 13.1%13.1%13.1%13.1%左右左右左右左右。受市场资金紧张影响，

信贷小幅回落至 5200 亿元左右。而经济活跃程度下降使

M1和 M2 继续回落。
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9999 月份宏观经济数据预测总览月份宏观经济数据预测总览月份宏观经济数据预测总览月份宏观经济数据预测总览

数据来源：东北证券。数据来源：东北证券。数据来源：东北证券。数据来源：东北证券。

一、三驾马车拉力走弱，三季度一、三驾马车拉力走弱，三季度一、三驾马车拉力走弱，三季度一、三驾马车拉力走弱，三季度 GDPGDPGDPGDP 在在在在9.1%9.1%9.1%9.1%左右左右左右左右

由于投资增速下降 1 个多百分点，消费名升实降但基本平稳，而出口基本平稳但贸易

顺差改善，综合看三驾马车的增幅回落，预计拉低预计拉低预计拉低预计拉低 GDPGDPGDPGDP当季增幅至当季增幅至当季增幅至当季增幅至 9.1%9.1%9.1%9.1%左右左右左右左右

二、工业增加值增速将回落至二、工业增加值增速将回落至二、工业增加值增速将回落至二、工业增加值增速将回落至 13.8%13.8%13.8%13.8%左右左右左右左右

根据物流联合会的 PMI 和汇丰 PMI 指数，生产都有所企稳回升，而库存有所提高，因此工

业生产不会加快调整，但是 PMI 季调后继续下行，表明生产将继续调整。总体判断 9 月份的

工业增加值环比略有下降或基本持平。考虑到 2010 年 9 月份同比相对较低，我们预测 9 月份

的工业增加值在 13.4-14%之间，预计在 13.8%左右。

三、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至三、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至三、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至三、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至 24.4%24.4%24.4%24.4%左右左右左右左右

在信贷未明显改善，而外资流入积极性及房地产投资下降的情况下，预计投资增速进一步

加快回落。

我们以去年施工项目计划投资对今年固定资产投资完成的倍比值看投资趋势，此值在 6、

7月曾持续明显的高于 2010 年。而 8月份几乎接近，表明在二季度新开工项目的增加而有所

改善（见图 1），但由于信贷抑制和外资流入的降低，以及房地产开发投资的下降，此倍比关

系难以明显改善，我们以 8月份的比值为测算参数，9 月份的固定资产投资在 21.1 万亿左右，

对应的固定资产投资增速在 24.4 %左右，可能的区间在 24.2-24.8 %。

四、消费增速犹如四、消费增速犹如四、消费增速犹如四、消费增速犹如 6666 月份反弹再现，预计在月份反弹再现，预计在月份反弹再现，预计在月份反弹再现，预计在 17.4%17.4%17.4%17.4%左右左右左右左右

主要因素在于汽车销量的预期增加。汽车节能补贴实施新标可能刺激汽车消费， 10 月 1

日开始新节能补贴标准正式生效，平均油耗门槛由 6.9 升提升至 6.3 升，很多原来有补贴的

车型国庆后就将取消，消费者有可能为赶补贴末班车而提前购车。市场也预计汽车销量将因

此加快增长，若销量加快增长 4-5 个百分点，那么销售额可能加快增长 3-4 个点，9 月份的消

费品增速可能再次出现6月份的大幅反弹。6月份汽车销售额曾出现加快3.3个百分点的情况，

指标指标指标指标 9999 月份预测值月份预测值月份预测值月份预测值 8888 月份预测值月份预测值月份预测值月份预测值 8888月份实际值月份实际值月份实际值月份实际值

GDP 同比 9.1

工业增加值同比 13.8 13.4 13.5
CPI 同比 6.1 6.0 6.2
PPI 同比 6.5 6.8 7.2

城镇固定资产投资同比 24.4 25 25
社会消费品零售总额同比 17.4 16.9 17.0

出口金额同比 21.8 19.5 24.45
进口金额同比 22.4 18.8 30.2
贸易顺差值 180 240 177

M1 同比 10.6 11 11.2
M2 同比 13.1 14 13.5

新增人民币贷款 5200 5200 5485
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而社会零售总额同比增速也因此从 16.9%提高至 17.7%（见图 2） 。

考虑到物价的持续高位，消费行为可能继续受到抑制，但如果汽车加快增长的预期实现，

那么消费品零售总额将明显提高，我们估计消费增速可能升高至 17.2-17.6%之间，中值在

17.4%左右。

图图图图 1111：投资项目青黄不接可能使上年度与本年度的投资倍比关系难以明显改善：投资项目青黄不接可能使上年度与本年度的投资倍比关系难以明显改善：投资项目青黄不接可能使上年度与本年度的投资倍比关系难以明显改善：投资项目青黄不接可能使上年度与本年度的投资倍比关系难以明显改善
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：：：：6666月份的汽车销售增加推高消费增速整体上扬，月份的汽车销售增加推高消费增速整体上扬，月份的汽车销售增加推高消费增速整体上扬，月份的汽车销售增加推高消费增速整体上扬，9999月份可能重现月份可能重现月份可能重现月份可能重现
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资料来源：wind，东北证券

五、外需五、外需五、外需五、外需欧弱但美强，出口总体稳定，预计在欧弱但美强，出口总体稳定，预计在欧弱但美强，出口总体稳定，预计在欧弱但美强，出口总体稳定，预计在 21.8%21.8%21.8%21.8%左右左右左右左右

9 月份外需分化严重，欧弱美强。欧元区受到债务危机的恶化，消费者信心出现断崖式下

降，其中意大利和法国分别下降 4个百分点和 6个百分点。而欧元区的 PMI 指数继续下降 0.5
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个百分点至 48.5%，而美国则相对走强，其 PMI 回升 1个百分点至 50.6%，且 9 月份的 ICSC-

高盛连锁店销售周环比明显好于 8 月份的连续负增长。

因此，出口总体平稳，预计增速在 20.8-24.2%之间。而在投资进一步下降下，进口回升

有限，且进口价格下降，预计进口增速将回落。贸易顺差在 180 亿美元左右。

图图图图 3333：：：：9999月份外需明显分化，呈欧弱美强的格局月份外需明显分化，呈欧弱美强的格局月份外需明显分化，呈欧弱美强的格局月份外需明显分化，呈欧弱美强的格局
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资料来源：wind，东北证券

六、受信贷和经济活跃程度双抑制，六、受信贷和经济活跃程度双抑制，六、受信贷和经济活跃程度双抑制，六、受信贷和经济活跃程度双抑制，M1M1M1M1和和和和 M2M2M2M2 增速继续回落，预计分别为增速继续回落，预计分别为增速继续回落，预计分别为增速继续回落，预计分别为 10.6%10.6%10.6%10.6%和和和和 13.1%13.1%13.1%13.1%

从 shibor 看，9月份的市场资金将比 8 月份进一步偏紧，因此，受存贷比的制约，预计 8

月份将小幅回落至 5200 亿元左右，总体平稳。

图图图图 4444：：：：9999月月月月 ShiborShiborShiborShibor回升，市场资金有所偏紧，抑制信贷扩展回升，市场资金有所偏紧，抑制信贷扩展回升，市场资金有所偏紧，抑制信贷扩展回升，市场资金有所偏紧，抑制信贷扩展
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且由于经济活跃程度仍将处在较低水平，预计 9 月份的 M1 和 M2 将继续下降，我们预计

M1在 10.5-10.8%之间，而 M2 则在 12.9-13.2%之间。经济下行继续。
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七、七、七、七、CPICPICPICPI 回落至回落至回落至回落至 6.0-6.1%6.0-6.1%6.0-6.1%6.0-6.1%，，，，PPIPPIPPIPPI降至降至降至降至 6.5%6.5%6.5%6.5%

9 月份的物价将在农产品价格环比涨幅扩大的情况而维持高位，但我们认为难以高于 8 月

份的 6.2%水平。根据农业部的监测，9 月份的农产品价格环比上涨 1.6%，比 8月份扩大 0.7

个百分点，而同比也从 12.9%提高至 16%。据此，我们预测当月食品价格环比将在可能在

0.9-1.2%之间，在非食品价格基本平稳情况下，我们预计 9月份 CPI 环比将在 0.4-0.5%左右。

那么，CPI 同比为 6.0-6.1%。

而 9月份原油和金属品价格回落，CRB 指数环比下降 1.6%。上游大宗商品价格的回落将有

效下拉 PPI 涨幅，PPI 环比涨幅有可能出现 1 年来的首次负增长，预计 PPI 环比为-0.1-0，PPI

同比上涨 6.5-6.6%。

图图图图 5555：农业部监测的：农业部监测的：农业部监测的：农业部监测的 9999月份农产品价格明显走高，环比涨幅扩大月份农产品价格明显走高，环比涨幅扩大月份农产品价格明显走高，环比涨幅扩大月份农产品价格明显走高，环比涨幅扩大

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2010-01 2010-04 2010-07 2010-10 2011-01 2011-04 2011-07
90.00
92.00
94.00
96.00
98.00
100.00
102.00
104.00
106.00
108.00

农产品批发价格总指数 农产品批发价格总指数:环比

资料来源：wind，东北证券

图图图图 6666：原油等大宗商品价格回落下拉：原油等大宗商品价格回落下拉：原油等大宗商品价格回落下拉：原油等大宗商品价格回落下拉 PPIPPIPPIPPI环比涨幅环比涨幅环比涨幅环比涨幅
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