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2011 年 9 月份主要经济数据前瞻 

报告要点 
 通胀：预计 9 月 CPI 同比为 6.3%，PPI 为 6.7% 

我们预计 9 月 CPI 将在 6.3%的水平，略高于 8 月份。其中食品同比增速预计将在 14%左右，非食品在 3.0%左右。

从商务部监测的数据来看，占比最大的猪肉价格环比持平，但是同比增速仅仅从上月 53%回落到 50%左右，其他蔬菜、

水产品和水果都在节前大幅涨价，再次推高通胀中枢。9 月国内生产资料价格继续分化走势。受海外需求疲软的影响，

国际大宗商品价格的回落直接带动了国内橡胶、尿素、有色金属等产品价格下降。而尽管开工旺季再度到来，但钢材

价格的下跌趋势并未改变，这其中部分原因是上游原材料价格回落，但更为重要的原因是下游房地产市场的持续低迷

导致的库存上升。而原煤及水泥价格则都有小幅的走高。对于 9 月的 PPI 而言，我们预计同比增幅为 6.7%左右。 

 货币：预计 9 月 M1、M2 同比增速分别为 11.6%与 14.0%，新增信贷 5200 亿 

在 8 月的货币增速数据普遍低于市场预期的情况下，进入 9 月以来负面消息连续传来，种种情况都反映了持续一年的

紧缩政策对于中小企业的杀伤力巨大。针对于 9 月 M1、M2，我们预计同比增速分别在 11.6%与 14.0%，新增信贷方

面预计规模约在 5200 亿。 

 实体：预计 3 季度 GDP 为 9.2%，9 月固定资产投资同比增长 24.9%，工业增加值同比增长 13.2% 

从驱动实体增长的多重因素来看，中国经济的增速放缓仍在继续。持续一年的货币政策直接导致中小企业面临严重困

难，如果政策仍没有显著改观，那么对于中小企业来说 11 年的冬天将比 08 年更加寒冷。与此同时，紧缩政策到目前

为止依然没有带来通胀的明显回落，持续 5%以上的高通胀对短期的消费和生产都产生了抑制作用。而海外经济形势

则同样严峻，我国的第一及第二大出口伙伴欧元区和美国都正面对大萧条以来最艰难的时刻，尽管对于新兴国家出口

占比在逐渐提升，但是出口整体年内平稳下滑则是不争的事实。我们判断 3 季度 GDP 增速为 9.2%，继续回落态势，

而 9 月份固定资产投资完成额累计同比约在 24.9%，工业增加值同比则继续小幅回落至 13.2%左右。 

 消费：预计 9 月社会零售总额同比增长 16.9% 

今年以来，刺激政策的退出及高基数对于汽车、家电等耐用消费的影响非常明显，消费增长更多地集中于必需消费品。

同时银行信贷的收紧不只对于房地产销售，对于耐用消费品销售也造成了拖累。考虑到个税起征点的改革在 9 月实施，

而由于 10 月将会有国庆长假，预计 9 月社会零售总额同比预计在 16.9%左右，继续小幅回落。 

 进出口：预计 9 月出口同比 23.5%，进口同比 24% 

海外需求的持续疲软使得我国出口受到一定影响，考虑到出口结构正在改善，对欧美出口尽管有所下降，但是对日本

及新兴经济体的出口占比则有所上升，这在一定程度上抵消了美欧经济放缓带来的影响。而进口方面，随着大宗商品

价格因市场对于实体经济及欧洲债务问题的担忧而下滑，工业金属、能源产品的进口增速又有所上行。综合参考 PMI

的新订单数据，我们对于 9 月进出口贸易预测如下，出口增速预计为 23.5%，进口则为 24%左右。 
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表 1：2011 年 9 月主要宏观数据预测值 

9月 8月 7月 9月 8月 7月
M1同比 11.6 11.2 11.6 20.9 21.9 22.9
M2同比 14 13.5 14.7 19 19.2 17.6
CPI 6.3 6.2 6.5 3.6 3.5 3.3
PPI 6.7 7.3 7.5 4.3 4.3 4.8
消费品零售 16.9 17 17.2 18.8 18.4 17.9
固定资产投资 24.9 25 25.4 24.5 24.8 24.9
工业增加值 13.2 13.5 14 13.3 13.9 13.4
出口 23.5 24.5 20.4 25.1 34.4 38.1
进口 24 30.2 22.9 24.1 35.2 22.7

2011 2010

 
资料来源：长江证券研究部 

通胀：预计 9 月 CPI 为 6.3%，PPI 为 6.7% 

我们预计 9 月 CPI 将在 6.3%的水平，略高于 8 月份。其中食品同比增速预计将在 14%左右，非食品在 3.0%左右。

从商务部监测的数据来看，占比最大的猪肉价格环比持平，但是同比增速仅仅从上月 53%回落到 50%左右，其他蔬菜、

水产品和水果都在节前大幅涨价，再次推高通胀中枢。 

9 月份国内生产资料价格继续分化走势。受到海外需求疲软的影响，国际大宗商品价格的回落直接带动了国内橡胶、

尿素、有色金属等产品价格下降。而尽管开工旺季再度到来，但钢材价格的下跌趋势并未改变，这其中一部分原因是

上游原材料价格回落，但更为重要的原因是下游房地产市场的持续低迷导致库存上升。而原煤以及水泥价格则都有小

幅的走高。四季度到来，部分地区电力和供热企业加紧订购煤炭，冬季备煤需求增加推动价格上涨。对于 9 月的 PPI

而言，我们预计同比增幅为 6.7%左右。 

图 1：CPI 食品分项拟合指数 
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 图 2：CPI 及其各分项 
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图 3：PPI 及其各分项 
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 图 4：CPI、PPI 及 PPIRM 
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货币：预计 9 月 M1、M2 同比增速分别为 11.6%与 14.0% 

在 8 月的货币增速数据普遍低于市场预期的情况下，进入 9 月以来，关于东部沿海地区民间借贷发展到一个非常极端

的情况、知名房地产企业资产负债率过高等负面消息连续传来，而部分贷款项目甚至存在在审批通过后 3 个月仍拿不

到资金的情况，种种这些都反映了持续一年的紧缩政策对于中小企业的杀伤力巨大。针对于 9 月 M1、M2，我们预计

同比增速分别在 11.6%与 14.0%，新增信贷方面预计规模约在 5200 亿。 

图 5：M1 与 M2 同比 
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 图 6：新增贷款与外汇占款（十亿人民币） 
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图 7：人民币新增贷款 
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 图 8：M2 同比季节性 
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实体：预计 9 月固定资产投资累计同比增长 24.9%，工业增加值同比增长 13.2% 

从驱动实体经济增长的多因素来看，中国经济的增速放缓仍在继续。持续一年的货币政策直接导致中小企业面临严重

困难，如果政策没有改变，那么对于中小企业来说，今年的冬天比 2008 年更为寒冷。而紧缩政策也并没有带来通胀

的回落，持续 5%以上的高通胀对短期的消费和生产都产生了抑制作用。而海外经济形势则同样严峻，我国的第一第

二大出口伙伴欧元区和美国都在面对大萧条以来最艰难的时刻，尽管对于新兴国家出口占比在逐渐提升，但是出口整

体年内平稳下滑则是不争的事实。我们判断 3 季度 GDP 增速为 9.2%，继续回落态势，而 9 月份固定资产投资完成额

累计同比约在 24.9%，工业增加值同比则继续小幅回落至 13.2%左右。 

图 9：固定资产投资及其分项增速 
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 图 10：工业增加值，发电量以及铁路货运量 
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消费：预计 9 月社会零售总额同比增长 16.9% 

今年以来，通胀、利好政策的退出以及高基数三大因素对于汽车、家电等耐用消费的影响非常明显，消费增长更多地
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集中于必需消费品。同时银行信贷的收紧不光对于房地产销售，对于耐用消费品销售也造成了拖累。考虑到个税起征

点的改革在 9 月实施，而由于 10 月将会有国庆长假，预计 9 月社会零售总额同比预计在 17%左右，继续小幅回落。 

图 11：社会零售总额同比季节性 

社会消费零售总额同比季节性
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 图 12：消费品零售同比与消费者信心指数 
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进出口：预计 9 月出口同比 23.5%，进口同比 24%  

海外需求的持续疲软，使得我国出口受到了一定影响，考虑到我国的出口结构正在改善，对欧对美出口尽管有所下降，

但是对日的出口以及对于新兴经济体的出口占比则有所上升，这在一定程度上抵消掉了美欧经济放缓所带来的影响。

而进口方面，前期在 QE2 和中东危机的推波助澜下，大宗商品价格一度高企，随后大宗商品价格又因为市场对于实体

经济和欧洲债务问题的担忧而下滑。我们观察到，前期因价格高企而导致的工业金属、能源产品进口增速下降，而随

着大宗商品价格的回落，工业金属、能源产品的进口增速又有所上行。综合参考 PMI 的新订单数据，我们对于 9 月进

出口贸易数据做出判断，出口增速预计为 23.5%，进口则为 24%左右。 

图 13：出口同比与 PMI 出口订单指数 
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