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“金九银十”淡去，经济增速放缓 

——9 月中国经济数据预测 

 

 

——5 月份 

 

 

宏观研究：宏观预测 2011 年 10 月 10 日 

 PPI 同比增速或将加速下滑，CPI 同比继续高位运行 

9 月，尽管全球大宗商品价格大幅下降，但推动 PPI 上涨的内部

因素仍然存在，同时考虑到价格传递的时滞效应，预计 9 月 PPI 环比

零增长，同比增速为 6.63%。随着全球经济增速的放缓和大宗商品价

格传递的推进，预计第四季度 PPI 环比增长继续处于温和水平。 

CPI 方面，受节日因素影响，非食品价格继续上涨的可能性大，

预计 9 月非食品 CPI 环比增长 0.18%，同比增长 2.78%。9 月食用农产

品价格普遍上涨，预计9月食品CPI环比上升0.98%，同比上升13.15%；

CPI 环比增长 0.43%，同比增长 6.07%。第四季度，CPI 同比增速或将

继续回落，但食品价格仍有较大的上涨压力，预计回落幅度有限。 

 M2 与 M1 延续环比增长趋势，相对增长率维持高位 

央行 9 月份净投放了 2360 亿元，由于基数原因，我们预计 9 月

M2 同比增长 13.42%，低于 8 月 13.5%。另因国内经济预期下滑，M2

对 M1 的相对增长率会继续保持较高水平，预计 9 月 M1 同比增长

12.88%。9 月 SHIBOR 前低后高，整体来看与 8 月相差不大，流动性紧

张未进一步明显加剧，我们预计 9 月银行新增贷款为 5454 亿元。 

 进出口同比均将出现回落，贸易顺差继续收窄 

我们认为外围环境在 9 月份的进口上将会有所显现，我们预计 9

月进口金额同比增速将从 8 月份的 30.2%回落到 23.3%。出口金额在 8

月份就已出现环比下降，预计 9 月仍会延续下降势头，由于基数原因，

9 月我国进口金额将会从 8 月的 24.48%明显回落至 18.28%，另外贸易

顺差继续缩窄，预计 9 月贸易顺差降至 131.47 亿元。 

 国内紧缩政策与外需恶化共同压制经济增速 

紧缩货币政策持续，国内需求仍较为低迷，而外需加剧恶化，预

计 9 月份工业增加值同比增速将继续回落至 13.1%，而除去价格因素

影响后，第三季度实际 GDP 同比增速预计将大幅回落至 9%。投资方面，

9 月政府集中换届，地方基建投资热情普遍不高，预计 9 月份固定资

产投资累计同比增速将回落至 24.4%。而商品房调控仍将从紧，预计 9

月份房地产投资累计同比增速将回落至 32.65%。消费方面，在商品房

调控和生活资料价格维持高位的双重压力下，我们预计 9 月份社会消

费品零售总额为 15820.2 亿元，而同比增速将回落至 16.87%。 

详细的预测结果请参见附表。 
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PPI:同比 CRB现货指数:综合
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CPI:食品:同比 农产品批发价格指数
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PPI:同比 CPI:非食品:同比

CPI:食品:同比 CPI:同比

1.PPI 同比增速或将加速下滑，CPI 同比继续高位运行 

9月，CRB现货价格指数出现连续第5个月的环比下降，幅度达2.46%，

输入型通胀压力得到有效缓解。尽管全球大宗商品价格大幅下降，但推动

PPI 上涨的内部因素仍然存在，同时考虑到价格传递的时滞效应，预计 9

月 PPI 环比零增长。受翘尾因素大幅下降的影响，PPI 同比增速或将大幅

下滑，预计 9 月同比增速为 6.63%。随着全球经济增速的放缓和大宗商品

价格传递的推进，预计第四季度 PPI 环比增长继续处于温和水平。 

图 1：CRB 现货指数继续大幅下降，PPI 同比增速下降           图 2： 非食品 CPI 同比回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

尽管非食品的 PPI 生活资料增速放缓，但受节日因素影响，非食品价

格继续上涨的可能性大，预计 9 月非食品 CPI 环比增长 0.18%，同比增长

2.78%。商务部数据显示，9 月食用农产品价格普遍上涨，其中，蔬菜、

粮食和禽蛋类涨幅较大，猪肉价格小幅上涨后回落。农产品批发价格指数

环比上涨 1.60%，预计 9 月食品 CPI 环比上升 0.98%，同比上升 13.15%。

预计 CPI 环比增长 0.43%，同比增长 6.07%，节日因素推动 CPI 继续高位

运行。第四季度，CPI 同比增速或将继续回落，但由于猪肉价格或将在波

动中小幅上涨，食品价格仍有较大的上涨压力，预计回落幅度有限，CPI

继续高位运行的可能性大。 

图 3：节日因素推动食品 CPI 环比增速回升                    图 4：物价或将从高位缓慢回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                       数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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M1:同比 M2：同比
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SHIBOR:隔夜:月
SHIBOR:1周:月
新增人民币贷款（亿元）右轴
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进口金额:同比 出口金额:同比
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进口金额:当月值 出口金额:当月值

贸易顺差:当月值

2.M2 与 M1 延续环比增长趋势，相对增长率维持高位 

央行 9 月份净投放 2360 亿元，由于基数原因，我们预计9 月 M2 同比

增长 13.42%，低于8 月 13.5%。另因国内经济预期下滑，M2 对 M1 的相对

增长率会继续保持较高水平，预计 9月 M1 同比增长 12.88%。国内政策基

调仍将维持，经济预期短期难以改善，政策基调未变前流动性偏紧趋势难

以改变。9 月 SHIBOR 前低后高，整体来看与 8 月相差不大，流动性紧张

未进一步明显加剧，我们预计 9 月银行新增贷款为 5454 亿元，但近期

SHIBOR 显示 10 月份不容乐观，尤其是短期流动性，而且中小企业贷款问

题日趋严重，未来或将有相关扶持政策出台，有利于银行贷款放量增长。 

图 5：M2 同比增速放缓，基数原因，M1 同比增速反弹           图 6：紧缩政策下，市场流动性与新增贷款存一定相关性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                   数据来源：Wind, 方正证券研究所 

3.进出口同比均将出现回落，贸易顺差继续收窄 

8 月份进口金额意外出现大幅上涨，尤其从欧美的进口未出现明显回

落，但我们认为外围环境在 9 月份的进口上将会有所显现，我们预计9 月

进口金额同比增速将从 8 月份的 30.2%回落到 23.3%。出口金额在 8 月份

就已出现环比下降，预计 9 月仍会延续下降势头，由于基数原因，9 月我

国出口金额将会从 8 月的 24.48%明显回落至 18.28%，另外贸易顺差将继

续缩窄，预计 9 月贸易顺差降至 131.47 亿元。 

图 7：进口金额与出口金额同比均将出现回落                  图 8：贸易顺差继续缩窄 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 
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4.货币政策持续紧缩，外需加剧恶化，经济增长将下滑 

紧缩货币政策下，国内企业生产经营难度加大。同时，9 月份 PMI 新

订单指数和采购量指数并没有受到十一长假的拉动出现季节性大幅环比

回升，显示国内需求仍较为低迷。而国际经济环境的不断恶化预计将进一

步体现在 9 月份的对外贸易中。在内外部双重压力下，预计9 月份工业增

加值同比增速将继续回落至 13.1%，而除去价格因素影响后，第三季度实

际 GDP 同比增速预计将大幅回落至 9%。 

图 9：内外双重压力下，9月工业增加值同比将回落至 13.1%    图 10：第三季度 GDP 将大幅回落至 9% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

投资方面，PMI 数据显示9 月份内需持续低迷，而货币政策短期内并

无转头迹象，同时外需不振对出口造成抑制，企业对经济前景预期普遍较

差。此外，9 月进入政府集中换届期，地方政府基建投资热情普遍不高。

我们预计 9 月份固定资产投资累计同比增速将回落至 24.4%。而商品房调

控在房价压力下仍将从紧，预计 9 月份房地产投资累计同比增速将回落至

32.65%。 

消费方面，其一，商品房调控对消费仍将产生持续的下拉作用；其二，

生活资料价格高位运行，对实际消费产生较明显的抑制作用。考虑到十一

黄金周的拉动，我们预计 9 月份社会消费品零售总额为 15820.2 亿元，而

同比增速将回落至 16.87%。 

图 11：9 月固定资产投资和房地产开发投资累计同比将双双回落    图 12：流动性依然偏紧，新增银行贷款稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 方正证券研究所                     数据来源：Wind, 方正证券研究所  
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附表：2011 年 9 月份中国宏观经济数据预测 

宏观指标 上月（季）值 方正预测值 Wind 预测 

GDP    

同比（季度） 9.50% 9.00% 9.2% 

工业增加值    

同比 13.50% 13.10% 13.2% 

固定资产投资完成额    

累计同比 25.00% 24.40% 24.7% 

房地产开发投资完成额    

累计同比 33.20% 32.65%  

社会消费品零售总额    

同比 17.00% 16.87% 17.0% 

CPI    

同比 6.20% 6.07% 6.10% 

PPI    

同比 7.25% 6.63% 6.80% 

对外贸易    

出口额（亿美元） 1733.16 1714.15  

同比 24.48% 18.28% 21.1% 

进口额（亿美元） 1555.57 1582.68  

同比 30.20% 23.30% 23.9% 

进出口总额 3288.72 3296.83  

贸易顺差（亿美元） 177.59 131.47 169.0 

货币与信贷    

M1 总额（亿元） 273,289.89 275,232.98  

同比 11.20% 12.88%  

M2 总额（亿元） 780,748.64 789,918.64  

同比 13.50% 13.42% 13.8% 

新增贷款（亿元） 5485 5453.76 5271.4 
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情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公
司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任
何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 
减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 
中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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