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——10月份宏观经济数据预测

发布日期：2011年 11月 02日

主要观点：

�10 月份工业增加值回落至 13.3%。由于需求下降、去库

存，预计环比增速回落。预计调整至预计调整至预计调整至预计调整至 13.2-13.5%13.2-13.5%13.2-13.5%13.2-13.5%之间之间之间之间。

�物价现快调迹象，物价现快调迹象，物价现快调迹象，物价现快调迹象，CPICPICPICPI 环比有望负增长，此将使同比加环比有望负增长，此将使同比加环比有望负增长，此将使同比加环比有望负增长，此将使同比加

快回落快回落快回落快回落，，，，预计为预计为预计为预计为 5.2%5.2%5.2%5.2%左右左右左右左右。。。。不管是农业部和商务部的监

测，数据表明 10 月份农产品价格大幅回落。根据测算，

10 月份食品环比将下跌 1.1%-1.4%，而非食品价格或略

有回升，预计 CPI 环比下跌 0.1%，区间在-0.2%-0，对

应 CPI 同比上涨 5.2%，区间在 5.1-5.3%。

�PPIPPIPPIPPI 环比负增长有望兑现，预计环比负增长有望兑现，预计环比负增长有望兑现，预计环比负增长有望兑现，预计 PPIPPIPPIPPI同比回落至同比回落至同比回落至同比回落至 5.7%5.7%5.7%5.7%左左左左

右右右右。。。。10月份大宗商品和主要金属材料价格继续小幅回落，

CRB 指数环比下降 4%。而 PMI 购进价格回落 10 个百分点

表明需求下降和去库存加速原材料价格回落，预计 PPI

环比为-0.2%-0，同比上涨 5.6-5.8%，中值为 5.7%。

����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 24.324.324.324.3左右左右左右左右。。。。新开工项目在一定程度

上阻止投资降速，但受困资金和施工项目减少及房地产

投资下降，预计投资增速再次加快回落，增幅在

24.1-24.7%之间，中值在 24.3%左右。

�消费增速回落明显，预计降至消费增速回落明显，预计降至消费增速回落明显，预计降至消费增速回落明显，预计降至 16.6%16.6%16.6%16.6%左右。左右。左右。左右。主要原因在

于汽车消费透支后的大幅回落，汽车销售额增速或降至

12%左右，此将至少下拉消费增速 1个百分点，加上物价

大幅回落，预计消费增降至 16.3-16.9%。

����欧债危机和全球降速导致出口加大回调，而内需下降导欧债危机和全球降速导致出口加大回调，而内需下降导欧债危机和全球降速导致出口加大回调，而内需下降导欧债危机和全球降速导致出口加大回调，而内需下降导

致进口也大幅回调，预计进、出口增速降为致进口也大幅回调，预计进、出口增速降为致进口也大幅回调，预计进、出口增速降为致进口也大幅回调，预计进、出口增速降为 18.3%18.3%18.3%18.3%和和和和

17.1%17.1%17.1%17.1%。但由于进口的深度调整，贸易顺差反而扩大，预

计在 300 亿美元左右。

����信贷有所放松，但短期难以明显回升，预计新增信贷信贷有所放松，但短期难以明显回升，预计新增信贷信贷有所放松，但短期难以明显回升，预计新增信贷信贷有所放松，但短期难以明显回升，预计新增信贷

5100510051005100亿元亿元亿元亿元。。。。而生产经营降速而生产经营降速而生产经营降速而生产经营降速，，，，货币创造降低货币创造降低货币创造降低货币创造降低，，，，预计预计预计预计 M1M1M1M1 和和和和

M2M2M2M2为为为为 9.6%9.6%9.6%9.6%和和和和 13.1%13.1%13.1%13.1%左右左右左右左右。

����10101010月经济形势的典型特征将是三个确认月经济形势的典型特征将是三个确认月经济形势的典型特征将是三个确认月经济形势的典型特征将是三个确认：：：：即物价快速回物价快速回物价快速回物价快速回

调调调调（体现在环比负增长）、经济风险显现经济风险显现经济风险显现经济风险显现（出口、投资和

去库存加速调整）、政策维稳政策维稳政策维稳政策维稳（财政落地、货币微调初现）
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一、工业增加值增速将回落至一、工业增加值增速将回落至一、工业增加值增速将回落至一、工业增加值增速将回落至 13.3%13.3%13.3%13.3%左右左右左右左右

本月物流联合会的 PMI 和汇丰 PMI 指数产生背离，但偏重中小企业的汇丰 PMI 指数反弹并

不代表趋势，反而是物流联合会的 PMI 更反映工业增加值的趋势。

由于订单、生产指数都下降，而原材料库存大幅回落，而产成品库存提高，存货调整也使

生产下降。这意味着 10 月的工业增加值环比增速将出现回落。总体看，我们认为 10 月份的

工业增加值将再次回落至 13%附近，我们预测在 13.3%左右。

二、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至二、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至二、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至二、固定资产投资增速继续加快回落，预计下降至 24.3%24.3%24.3%24.3%左右左右左右左右

从最近的投资数据看，二季度新开工项目的增加在一定程度上弥补了当前房地产投资下降

的风险，但是年底施工项目的结束和房地产投资的加快回落仍是趋势，新增投资难以阻挡投

资退潮。我们预计投资仍将加速下滑，9月份的稳定只是短期的。

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，表明二季度的投资明显下滑。但在 8 月份几乎接近，而 9 月份已

经略有回升，表明新开工项目的投资开始跟进，但幅度很小，拉动作用有限。由于资金偏紧

格局未变而房地产开发投资加快下降，此倍比关系最多稳定在当前水平，不排除略微变坏的

可能。

经测算，10 月份的固定资产投资在 23.87 万亿左右，对应的固定资产投资增速在 24.3%

左右，可能的区间在 24.1-24.7 %。

指标指标指标指标 10101010月份预测值月份预测值月份预测值月份预测值 9999月份预测值月份预测值月份预测值月份预测值 9999 月份实际值月份实际值月份实际值月份实际值 9999 月预测误差月预测误差月预测误差月预测误差

GDP 同比 9.1 9.1 9.1 0

工业增加值同比 13.313.313.313.3 13.8 13.8 0
CPI 同比 5.25.25.25.2 6.1 6.1 0
PPI 同比 5.75.75.75.7 6.5 6.5 0

城镇固定资产投资同比 24.324.324.324.3 24.4 24.9 -0.5
社会消费品零售总额同比 16.616.616.616.6 17.4 17.7 -0.3

出口金额同比 17.117.117.117.1 21.8 17.08 4.7
进口金额同比 18.318.318.318.3 22.4 20.88 1.6

贸易顺差值（亿美元） 300300300300 180 145 35
M1 同比 9.69.69.69.6 10.6 8.9 1.7
M2 同比 13.113.113.113.1 13.1 13.0 0.1

新增人民币贷款（亿元） 5100510051005100 5200 4700 500
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图图图图 1111：上年与本年的投资倍比关系基本稳定，但可能再次变坏，则投资增速加快回落：上年与本年的投资倍比关系基本稳定，但可能再次变坏，则投资增速加快回落：上年与本年的投资倍比关系基本稳定，但可能再次变坏，则投资增速加快回落：上年与本年的投资倍比关系基本稳定，但可能再次变坏，则投资增速加快回落
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资料来源：wind，东北证券

三、在物价和汽车销售回落下，三、在物价和汽车销售回落下，三、在物价和汽车销售回落下，三、在物价和汽车销售回落下，10101010月份消费增速大幅下降，预计在月份消费增速大幅下降，预计在月份消费增速大幅下降，预计在月份消费增速大幅下降，预计在 16.6%16.6%16.6%16.6%左右左右左右左右

对 10月份消费走势，我们认为三点因素将影响其增速：（1）实际消费能力难以明显提高；

（2）汽车销售额可能在被透支后出现大幅回落；（3）物价的回落。

从实际消费能力看，10 月份能稳定在前期基础上就是不错的结果。“十一”黄金周消费的

数据反而说明实际消费有所下降，根据公布的数据，“十一”黄金周期间，商务部重点监测的

全国零售和餐饮企业销售额为 6962 亿元左右，比 2010 年“十一”黄金周增长 17.5%，但增

幅下降 1.2 个百分点，考虑价格因素，实际增速降幅回落近 4个百分点。

而推动 9月份消费增速大幅提升的汽车销量增速在透支后随着新政的实施而下降。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，9 月份汽车销售额同

比加快 6.3 个百分点，表明确实提前购车。而被透支的汽车销售将大幅下拉 10 月份增速。如

果汽车增速回落至 12%左右点，那么消费可能至少会被下拉 1个百分点左右。

加上 10月份的 CPI 出现大幅回落，我们预测将至 5.2%，这在一定程度上将少名义销售额，

但在一定程度上也会促进实际消费，总体会下拉作用大一些。

结合以上三方面因素，我们估计消费增速可能大幅下降至 16.3-16.9%之间，中值在 16.6%。
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图图图图 2222：随汽车销售的回落，：随汽车销售的回落，：随汽车销售的回落，：随汽车销售的回落，10101010月份可能再次出现消费增速的大幅回落月份可能再次出现消费增速的大幅回落月份可能再次出现消费增速的大幅回落月份可能再次出现消费增速的大幅回落
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6、 9月份汽车销售额加

快增长大幅推高消费品
整体增速，但随后回落

资料来源：wind，东北证券

四、欧债危机和全球降速导致的出口加大回调，预计进、出口增速降为四、欧债危机和全球降速导致的出口加大回调，预计进、出口增速降为四、欧债危机和全球降速导致的出口加大回调，预计进、出口增速降为四、欧债危机和全球降速导致的出口加大回调，预计进、出口增速降为 18.3%18.3%18.3%18.3%和和和和 17.1%17.1%17.1%17.1%

四季度将是我国出口增速面临大幅下降的时间窗口。从 9月份的出口数据看，风险在加大，

按照以往年份，9 月份一般为出口增加月份，但是今年却出现了下降 2%的局面。而外需风险

不仅来自于受危机困扰的欧洲，也来自新兴经济体的降速。

根据以往 10 月份环比下降的经验，我们预计中性估计出口增速为 17.1%，仍保持较高增

速在于去年的低基数。乐观估计在 18.5%左右，而悲观估计则在 16.3%左右。出口总体呈下调

趋势，预计增速在 16.6-18.5%之间。

而进口则继续面临内需下降和大宗商品价格小幅回落的影响，进口继续降速。而 PMI 进口

指数大幅下降至 47%反应了进口可能出现了大幅的回落。中性估计进口增速在 18.3%，乐观估

计进口增速在 21%，而悲观估计则在 15.4%

图图图图 3333：：：：PMIPMIPMIPMI进口指数反映进口指数反映进口指数反映进口指数反映 10101010月份进出口可能大幅回落月份进出口可能大幅回落月份进出口可能大幅回落月份进出口可能大幅回落
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五、货币政策维稳初现，货币增速有望止滑，预计五、货币政策维稳初现，货币增速有望止滑，预计五、货币政策维稳初现，货币增速有望止滑，预计五、货币政策维稳初现，货币增速有望止滑，预计 M1M1M1M1和和和和M2M2M2M2分别为分别为分别为分别为 9.6%9.6%9.6%9.6%和和和和 13.1%13.1%13.1%13.1%

10 月份的信贷可能随着下旬信贷额度的适度放松而有所改善，根据媒体报道，截至 10 月

27 日，四大行新增贷款规模约为 1400 多亿元。而 10月 21 日至 27 日 5个工作日，新增信贷

猛增 600 多亿元，日均放贷 120 亿。这意味着这个 10 月份四大行的信贷可能在 1700 亿左右，

那么对应的信贷有可能超过 5000 亿，我们预计在 5100 亿元左右。

虽然经济活跃程度仍将处在较低水平，但因为预计信贷有所提高，10 月份 M2 的增速基本

稳定，我们预计在 13.1%。而随着资金面的充裕程度有所提高，企业的流动资金可能也会改善，

这可能导致 M1 有所反弹，我们预计在 9.6%左右，区间在 9.1-9.8%之间。

图图图图 4444：：：：10101010月月月月 ShiborShiborShiborShibor曾出现明显回落，市场资金明显改善，信贷和货币增速有望改善曾出现明显回落，市场资金明显改善，信贷和货币增速有望改善曾出现明显回落，市场资金明显改善，信贷和货币增速有望改善曾出现明显回落，市场资金明显改善，信贷和货币增速有望改善
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资料来源：wind，东北证券

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。

六、物价现加快回调，六、物价现加快回调，六、物价现加快回调，六、物价现加快回调，CPICPICPICPI回落至回落至回落至回落至 5.2%5.2%5.2%5.2%，，，，PPIPPIPPIPPI降至降至降至降至 5.7%5.7%5.7%5.7%

10 月份的物价将在农产品价格明显回落情况而出现加快回落态势。根据农业部的监测，

10 月份的农产品价格环比下跌 3.68%，为下半年来首次环比负增长，且是年内当月最大降幅。

而农产品价格的同比也从 15.96%降至 11.37%。同样，商务部的监测数据也表明，10 月份的农

产品价格持续回落，尤其前期涨幅明显的肉、蛋和蔬菜价格持续下跌，其中猪肉连跌 5 周，

鸡蛋价格连跌 4 周，而蔬菜价格也连跌三周。

根据我们的测算，10 月份的食品价格环比将下跌 1.1-1.4 个百分点，在 10 月份非食品价

格环比涨幅略有提高的假设下，我们预计9月份CPI环比将下跌0.1个百分点，区间在-0.2%-0

左右。对应的 CPI 为 5.2%，区间在 5.1-5.3%

而 10 月份原油和金属品价格继续小幅回落，CRB 指数环比下降 4%。上游大宗商品价格的

回落将有效下拉 PPI 涨幅，并且随着国内需求下降和去库存的加速，生产资料价格加快回落。

10 月份 PMI 购进价格指数回落 10个百分点也表明原材料价格加快回落，我们预计 PPI 环比涨

幅年内首次负增长将在 10 月份兑现，预计 PPI 环比下跌 0.1 个百分点，区间在-0.2%-0，对

应的 PPI 同比上涨 5.7%，区间在 5.6-5.8%。
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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 10101010月份农产品价格明显回落，环比下跌月份农产品价格明显回落，环比下跌月份农产品价格明显回落，环比下跌月份农产品价格明显回落，环比下跌 3.683.683.683.68个百分点个百分点个百分点个百分点
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图图图图 6666：：：：10101010月份月份月份月份 CRBCRBCRBCRB指数在低位盘整指数在低位盘整指数在低位盘整指数在低位盘整
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