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宏观经济点评 
 

9 月份宏观数据点评（2） 

  

  
数据略超预期，经济放缓趋势不改 

  

  国家统计局公布了三季度和 9 月份宏观数据。三季度 GDP 同比增

长 9.4%。2011 年 9 月，规模以上工业增加值同比增长 13.8%，比

8 月份上升 0.3 个百分点。社会消费品零售总额 15865 亿元，同

比增长 17.7%，比 8 月份上升 0.7 个百分点。2011 年 1-9 月份，

固定资产投资（不含农户）212274 亿元，同比增长 24.9%，比 1-8

月份回落 0.1 个百分点。1-9 月份，全国房地产开发投资 44225

亿元，同比增长 32.0%。 

 9 月份规模以上工业增加值同比增长 13.8%，比 8 月份上升 0.3

个百分点，高于市场平均预期。 

从行业看，电器机械及器材制造业、交通运输设备制造业、通用

设备制造业涨幅都有不同程度的放缓，纺织业、化学原料及化学

制品制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及延压加工业、

通信设备、计算机及其他电子设备制造业和电力、热力的生产和

供应业实现了同比涨幅的扩大。 

从产品看，发电量、钢材产量同比增长加快，增速分别为 11.5%、

18.8%。十种有色金属涨幅小幅收窄至 13.9%，乙烯、汽车同比增

幅大幅下跌 20.2 和 7.2 个百分点至-18.8%和 2.5%。 

9 月份的工业增长小幅反弹主要得益于重工业的恢复和去年同期

较低的基数。但国内需求和出口仍然不容乐观，未来工业增加值

增速将重回下降轨道。 

 2011 年 9 月份，社会消费品零售总额 15865 亿元，同比增长

17.7%，较上月上升 0.7 个百分点，略高于预期。扣除价格因素，

9 月份社会消费品零售总额同比涨幅为 11.7%，较上月上涨 0.7
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个百分点，暂止跌势。从分项看，除体育和娱乐用品、日用品、

金银珠宝、通讯器材有不同程度下跌以外，其余各类消费品同比

涨幅均呈上升态势。 

本月社会消费品零售总额小幅反弹，可能主要受 9 月份汽车销售

旺季提振；同时，高位通胀也在货币维度上继续拉动名义零售总

额同比增幅上升。但在经济总体弱势的环境下，社会消费放缓趋

势难以改变。 

 2011 年 1-9 月份，固定资产投资（不含农户）212274 亿元，同

比增长 24.9%，比 1-8 月份回落 0.1 个百分点，固定资产投资增

速已连续 4 个月回落。1-9 月份，全国房地产开发投资 44225 亿

元，同比增长 32.0%，较上月回落 1.2 个百分点。投资增速的逐

步下滑与收紧的货币条件同步，9 月份 M1 增速仅为 8.9%，自 09

年 2 月以来首次跌破 10%。民间借贷危机也牵制了中小企业的民

间投资能力。但在水利水电、保障房的拉动下，预计固定资产投

资增速仍将得到支撑，大幅下滑的可能性不大。 

 总体来说，虽然 9 月份的经济数据略好于预期，但经济增速放缓

的趋势没有改变。固定资产投资的逐步下滑意味着未来产出将持

续疲弱。通胀回落趋势确定但仍处高位，货币政策稳健的基调暂

时不会转向。然而，针对局部领域的扶持也将不可避免：12 日国

务院常务会议研究确定支持小微企业发展的金融和财政政策，只

待细则明确；在近期广交会上，外贸企业的窘境也引起当局重视。

在政策工具选择方面，进一步的紧缩已无必要，保持一定程度的

流动性宽松将有利于定向支持政策的执行。 
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图 1工业增加值同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 2 社会消费品零售总额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

 

图 3 固定资产投资累计完成额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 4 房地产开发投资累计完成额同比增长 

 

资料来源: wind,德邦研究 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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