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 食品价格环比下降，CPI 大幅回落。预计 10 月份 CPI 大幅回落至

5.1%-5.2%。本月翘尾因素继续下降约 0.6 个百分点。农产品价

格回落明显，据商务部每周监测数据，10 月份除粮食和食用油类

以外，其余各类食用农产品价格指数都出现了环比下降的情况，

肉类、蛋类价格连降四周。根据农业部 10 月份农产品批发价格

数据环比下降3.7%，我们预测10月份CPI食品价格环比下降1.5%

左右。非食品价格平稳小幅上升，CPI 总指数回落至 5.1%-5.2%。 

 预计 10 月份 PPI 为 5.6%。10 月 PMI 购进价格指数大幅回落 10.4

个百分点至 46.2%，处于收缩区间，购进价格有所回调，大宗商

品 CRB 指数下降 4%。上游价格的回落、需求疲弱以及企业主动去

库存行为将有助于 PPI 的下行。 

 预计工业生产增速继续小幅下滑，10 月份工业增加值为 13.3%。

对固定资产投资拉动作用较大的房地产投资受调控影响放缓，预

计本月累计固定资产投资完成额同比增加 24.5%。经历 9 月份的

汽车消费高峰后，10 月份的社会消费品零售总额将继续走弱，同

比增长率预计为 17.3%。 

 欧美经济持续疲弱，政策出台并未出现实质性利好，海外需求不

振对我国出口影响甚大。同时，10 月份 PMI 进口指数大幅下滑至

47%，国内的进口需求也开始出现放缓迹象。预计 10 月份出口金

额同比增长 16.5%，进口金额同比增长 18.8%，贸易顺差 287 亿

美元。 

 前三季度累计新增贷款 5.69 万亿，若要完成或接近全年 7.5 万

亿的新增贷款规模任务，则第四季度的信贷投放应有所扩张。我

们预计 10 月份新增人民币贷款 5100 亿元。M2 增速受基期影响变

化不会太大，大约为 13.2%。 
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表 1 10 月份宏观经济数据预测 

指标名称 2010-10 2011-09 2011-10E 

CPI:当月同比 4.40 6.10 5.1-5.2 

PPI:全部工业品:当月同比 5.04 6.52 5.60 

工业增加值:当月同比 13.10 13.80 13.30 

固定资产投资完成额:累计同比 24.40 24.90 24.50 

社会消费品零售总额:当月同比 18.64 17.70 17.30 

M2:同比 19.30 13.00 13.20 

金融机构:新增人民币贷款:当月值 5,877.00 4,700.00 5,100.00 

出口金额:当月同比 22.84 17.08 16.50 

进口金额:当月同比 25.63 20.88 18.80 

贸易顺差:当月值 268.06 145.14 287.00 

资料来源：Wind，德邦研究 

图 1 CPI 当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 2 PPI 当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

 

 10 月份的经济先行指标表现并不理想，增速放缓趋势几已确定，

局部风险隐现。通胀则节节下降，并且从已公布的食品价格数据

来看已经提前出现了环比下降的现象。从公开市场操作来看，在

适当收回国庆期间的流动性后，11 月第一周呈小幅净投放状态。

我们认为四季度的政策微调已浮出水面。但 CPI 的环比下降趋势

是否确立仍需观察，从历史经验来看，这种情况一般要待到第二

年一季度末才会出现，因此对通胀预期的管理仍然重要，全面放

松的可能性仍然很小。 
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图 3 工业增加值当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 4社会消费品零售总额当月同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 5 固定资产投资完成额累计同比增长 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 6 进出口当月同比增长和贸易顺差 

 

资料来源: Wind,德邦研究 

图 7 新增人民币贷款当月值和 M2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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