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结论或者投资建议： 

l 9月份物价继续回落，CPI和 PPI已经连续两个月呈现回落格局，在外围经

济放缓、国内持续的紧缩调控下，通胀回落的趋势已经确立，四季度物价

将继续回落。9月信贷投放低于预期，M1与 M2增速大幅回落，央行遏制突

击揽储是重要原因之一。未来宏观政策取决于 CPI 和经济增长的组合，如

果通胀回落到 5％（最好是 4％）以下，工业生产出现 2-3个百分点的跳跃

式下跌，政策将放松。而在之前，政策放松的可能性不大。 

l 原因及逻辑： 

l 9月份 CPI为 6.1%，比上月回落 0.1个百分点。9月份食品价格涨幅为 13.4%，

与上月持平。从分项数据看，9月环比涨幅比 8月份继续扩大是干鲜瓜果、

菜、干豆类及豆制品。粮食价格环比上涨 0.5%，涨幅与上月持平；肉禽及

其制品、蛋类的环比涨幅分别为 1.2%和 2.4%，分别比上月回落 0.3和 2个

百分点。非食品价格涨幅为 2.9%，比上月回落 0.1个百分点，娱乐教育文

化用品及服务、居住的同比涨幅分别为 0%和 5.1%，均比上月下降 0.4个百

分点，是带动非食品价格涨幅比上月回落的主要原因。CPI已经连续 2个月

出现小幅回落，物价回落的拐点已经确立，10月份预计 CPI为 5.8%左右，

11-12月份预计为 4.7%左右，全年 CPI预计为 5.5%。 

l 9月 M1增速与 M2增速分别为 8.9%和 13%，分别比上月回落 2.3和 0.5个百

分点。导致 M2大幅回落的主要原因：第一，信贷投放回落。9月信贷投放

为 4700亿元，低于我们的预期值 5500亿元，比去年同期少增 1311亿元；

第二，新增外汇占款回落。9月新增外汇占款为 2473亿元，比去年同期少

增 423 亿元；第三，央行新规遏制突击揽储，导致 9 月份存款并未出现历

史上季末存款大幅增加的情况。9月人民币存款增加 7303亿元，而 8月新

增 7066亿元，二者仅相差 237亿元，而去年同期 9月新增量比 8月新增量

增加 3804亿元。此前据报道央行要求“各银行要保持存贷比平稳，而且 9

月 30日的存款余额与 10月 8日的存款余额不能相差超过 5‰”。 

l 本月的企业中长期贷款新增量继续低于短期贷款，已经连续 5 个月维持这

样的格局。原因之一是银行加大了中小企业的信贷投放；原因之二是企业

的中长期贷款需求出现回落，自 9 月份以来，多领域均出现旺季不旺的情

况，加大了这种可能性。 

l 伴随着经济下行，通胀回落趋势确立，中国经济正式从滞胀进入衰退，紧
缩政策告一段落。未来 3-6个月自上而下的主旋律是在弱周期中寻找增长、

通胀和政策拐点。未来宏观政策取决于 CPI 和经济增长的组合，如果通胀

回落到 5％（最好是 4％）以下，工业生产出现 2-3个百分点的跳跃式下跌，

政策将放松。而在之前，政策放松的可能性不大。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客
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9 月份物价继续回落，CPI 和 PPI 已经连续两个月呈现回落格局，在外围

经济放缓、国内持续的紧缩调控下，通胀回落的趋势已经确立，四季度物价将

继续回落。9 月信贷投放低于预期，M1 与 M2 增速大幅回落，央行遏制突击揽

储是重要原因之一。未来宏观政策取决于 CPI和经济增长的组合，如果通胀回

落到 5％（最好是 4％）以下，工业生产出现 2-3 个百分点的跳跃式下跌，政

策将放松。而在之前，政策放松的可能性不大。 

表 1:2011年 8月主要经济数据预测 

公布日期 项目 申万预测 实际公布 上期 上上期 去年同期 

10月 18日 3季度 GDP增长率 9.3  9.5 9.7 9.6 

10月 14日 9月工业品出厂价格涨幅% 6.6 6.5 7.3 7.5 4.3 

10月 14日 9月 CPI涨幅% 6.2 6.1 6.2 6.5 3.6 

9月份出口增速% 24 17.1 24.5 20.4 25.1 

9月份进口增速% 29.5 20.9 30.2 22.9 24.1 

10月 13日 9月贸易顺差亿美元 132.6 145.1 177.6 314.8 168.8 

9月 M2增速% 13.8 13 13.5 14.7 19 

9月 M1增速% 11.5 8.9 11.2 11.6 20.9 

9月 M0增速% 13.7 12.7 14.7 14.3 13.8 

9月各项贷款余额增速% 16.1 16 16.5 16.7 18.7 

9月人民币贷款余额增速% 16 15.9 16.4 16.6 18.5 

9月份新增人民币贷款亿元 5500 4700 5485 4926 5955 

9月各项存款余额增速% 15.7 13.9 15.3 16.1 19.8 

9月人民币各项存款余额增速% 15.9 14.2 15.5 16.3 20 

10月 15日 

9月居民储蓄存款余额增速% 13.4 12.4 12.98 13.5 17 

10月 18日 1-9月实际利用外资增速% 16.4  17.7 18.6 16.6 

10月 18日 1-9月份工业增速% 14.1  14.2 14.3 16.3 

10月 18日 1-9月固定资产投资增速% 24.8  25 25.4 24.5 

10月 18日 1-9月社会消费品零售总额增速% 16.9  16.9 16.8 18.3 

资料来源：申万研究 

1、9月物价继续回落，物价回落趋势确立 

9月份 CPI为 6.1%，比我们的预测值略低 0.1个百分点，从食品和非食品

的价格涨幅看，食品价格涨幅为 13.4%，与我们的预期值完全一致，非食品价

格同比涨幅为 2.9%，比我们的预期值低 0.1个百分点，比上月回落 0.1个百分

点。 

9月份 CPI环比上涨 0.5%，低于 2001-2010年平均 0.7%的环比涨幅，显示

物价压力有所缓解。 

导致 CPI涨幅低于我们预期的主要原因是，非食品价格涨幅低于我们的预

期。 
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图 1: 9月份非食品价格涨幅有所回落 图 2：2011年 8月份环比创 2005年以来新高 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

从公布的非食品价格涨幅看，非食品中的娱乐教育文化用品及服务、居住

的同比涨幅分别为 0%和 5.1%，均比上月下降 0.4 个百分点，是带动非食品价

格涨幅比上月回落的主要原因。其他项目，烟酒及用品、衣着、家庭设备用品

及维修服务的同比涨幅比上月分别扩大 0.5、0.3 和 0.2 个百分点，医疗保健

和个人用品、交通和通信的价格同比涨幅与上月持平。 

表 2:2011年 7-8月份的 CPI及其细项的环比 

  2011年 8月 2011年 9月 9月比8月相比 

居民消费价格指数 106.2 106.1 -0.1 

食品 113.4 113.4 0 

烟酒及用品 102.9 103.4 0.5 

衣着 102.9 103.2 0.3 

家庭设备用品及维修服务 102.8 103 0.2 

医疗保健和个人用品 104.1 104.1 0 

交通和通信 101 101 0 

娱乐教育文化用品及服务 100.4 100 -0.4 

居住 105.5 105.1 -0.4 

资料来源：CEIC，申万研究 

食品价格环比上涨 1.1%，比上月的涨幅扩大 0.5个百分点，是受正常的节

假日推动所致，该涨幅低于 2001-2010年平均 1.3%的平均水平，显示压力也不

大。 

从分项数据看，9 月环比涨幅比 8月份继续扩大是干鲜瓜果、菜、干豆类

及豆制品。 
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粮食价格环比上涨 0.5%，涨幅与上月持平；肉禽及其制品、蛋类的环比涨

幅分别为 1.2%和 2.4%，分别比上月回落 0.3和 2个百分点。 

猪肉价格的环比和同比在今年 6月份达到高点之后，至 9月份，已经连续

3 个月维持回落态势。对于后期走势，维持此前的判断，即猪肉绝对价格在春

节之前有望继续维持高位，但是随着供给的逐步改善，以及去年高基数效应，

猪肉价格的同比涨幅将会继续回落，对 CPI的拉动逐渐减弱。 

表 3:2011年 8-9月份的食品分项及其涨幅 

主要食品类别 2011年8月 2011年9月 

9月相比 8

月 

食品 113.4 113.4 0 

食品:干鲜瓜果:鲜瓜果 104 106.2 2.2 

食品:菜:鲜菜 100.1 102.1 2 

食品:菜 100.6 102.2 1.6 

食品:肉禽及其制品:牛肉 110.9 112.4 1.5 

食品:干鲜瓜果 107.7 109 1.3 

食品:油脂 117.1 118 0.9 

食品:其他食品 106.5 107.2 0.7 

食品:干豆类及豆制品 103.8 104.2 0.4 

食品:糖 113.2 113.6 0.4 

食品:茶及饮料:饮料 105.3 105.4 0.1 

食品:茶及饮料 104.8 104.9 0.1 

食品:在外用膳食品 109.5 109.6 0.1 

食品:调味品 105.9 106 0.1 

食品:糕点饼干 109.3 109.3 0 

食品:茶及饮料:茶叶 103.9 103.9 0 

食品:液体乳及乳制品:奶粉 104.2 104.1 -0.1 

食品:淀粉 117.9 117.7 -0.2 

食品:粮食 112.2 111.9 -0.3 

食品:液体乳及乳制品 105.5 105.2 -0.3 

食品:粮食:大米 113.5 113.1 -0.4 

食品:液体乳及乳制品:巴氏杀菌奶或消毒奶 105.7 105.3 -0.4 

食品:水产品 114.7 114.1 -0.6 

食品:粮食:面粉 110.1 109.3 -0.8 

食品:肉禽及其制品 129.3 128.4 -0.9 

食品:肉禽及其制品:猪肉 145.5 143.5 -2 

食品:蛋 116.3 114.2 -2.1 

食品:蛋:鲜蛋 116.5 114.2 -2.3 

资料来源：CEIC，申万研究 
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CPI已经连续 2个月出现小幅回落，物价回落的拐点已经确立，10月份预

计 CPI为 5.8%左右，11-12月份预计为 4.7%左右，全年 CPI预计为 5.5%。 

9月份 PPI为 6.5%，比我们的预期值低 0.1个百分点。受需求放缓影响，

国际大宗商品价格及国内主要生产资料价格小幅回落，带动 PPI的持续回落。 

图 3: CRB指数环比小幅回落 图 4：油价环比回落 
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资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

年内剩余月份的 PPI，预计仍会维持持续回落的走势，全年 PPI涨幅预计

为 6.5%。 

图 5: PPI的翘尾因素 图 6：PPI高位回落 
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资料来源：申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 
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2、信贷投放创新低，M2增速继续大幅下滑 

9月 M1增速与 M2增速分别为 8.9%和 13%，分别比上月回落 2.3和 0.5个

百分点。导致 M2大幅回落的主要原因：第一，信贷投放回落。9月信贷投放为

4700亿元，低于我们的预期值 5500亿元，比去年同期少增 1311亿元；第二，

新增外汇占款回落。9月新增外汇占款为 2473亿元，比去年同期少增 423亿元；

第三，央行新规遏制突击揽储，导致 9月份存款并未出现历史上季末存款大幅

增加的情况。9月人民币存款增加 7303亿元，而 8月新增 7066亿元，二者仅

相差 237 亿元，而去年同期 9 月新增量比 8 月新增量增加 3804 亿元。此前据

报道央行要求“各银行要保持存贷比平稳，而且 9月 30日的存款余额与 10月

8日的存款余额不能相差超过 5‰”。 

此外，今年以来，理财产品等金融创新导致了存款分流，这些替代性的资

产并没有计入 M2，所以导致 M2的统计比实际状况低估。 

本月的企业中长期贷款新增量继续低于短期贷款，已经连续 5个月维持这

样的格局，导致这样的状况的可能原因，我们此前已经做过分析：原因之一是，

在持续紧缩的宏观调控下，中小企业资金周转困难，银行加大了中小企业流动

资金的支持力度；原因之二是在外围经济增长放缓，国内持续紧缩的宏观调控

下，企业中长期投资意愿降低，导致中长期贷款需求下降。9 月份以来，多领

域均出现旺季不旺的情况，企业中长期贷款需求出现回落的可能性非常大；原

因之三是，在信贷资金紧张的情况下，短期贷款周转快，银行加大了短期贷款

投放。 

9 月份新增信贷 4700 亿元，1-9 月共投放信贷 5.68 万亿，占全年信贷目

标 7.5 万亿的 75.7%，低于去年同期的 79.4%，今年以来的月度贷款投放更加

均衡。 

2011年四季度，我们预计经济和通胀将会呈现缓慢回落格局，政策总体放

松的可能性不大，但有望在中小企业、保障房等领域定向放松，在这种情况下，

今年新增信贷有望在 7万亿-7.5万亿之间。 
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图 7: M1与 M2增速均呈现不断下滑趋势 图 8：2011年的月度信贷投放更加均衡 
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图 9:短期贷款占比连续 5个月高于中长期贷款的占比 图 10：9月新增外汇占款 2473亿元 
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3.短期内政策不会转向 

伴随着经济下行，通胀回落趋势确立，中国经济正式从滞胀进入衰退，紧

缩政策告一段落。未来 3-6个月自上而下的主旋律是在弱周期中寻找增长、通

胀和政策拐点。佛山限购试放松、温州民间借债的治理、加大对中小企业的支

持政策可视为政策调整的试探。但试探并不意味着转向。我们坚持我们前期的

观点，如果通胀回落到 5％（最好是 4％）以下，工业生产出现 2-3 个百分点

的跳跃式下跌，政策将放松。而在之前，政策放松的可能性不大。以通胀为标

准，11月份通胀将回落到 5以下，满足第一个条件。明年 4月前后将回落到 4

以下构成第二个条件。 
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