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 预计 9月份通胀温和，经济仍处于筑底阶段。 

 CPI 预计为 1.9%，比上月小幅回落 0.1 个百分点，食品和非食品价格涨幅分别为 2.5%和

1.4%，食品价格的回落是主要原因。结合微观调研情况，目前经济仍在底部徘徊，预计

9 月份工业增加值增速为 9.2%，比上月小幅提升 0.3 个百分点；9 月份房地产投资可能

出现小幅的回调，而基础设施投资将继续反弹，9月份投资累计增速预计为 20.2%，与上

月持平。当月出口增速预计为 7.8%，比上月提高 5.1 个百分点。信贷投放量预计为 7500

亿元，M2 增速预计为 13.9%，比上月提高 0.4 个百分点。 

 经济仍处于筑底阶段，低通胀为政策保增长提供了空间，预计财政和货币政策将继续保

持总体宽松的基调，项目投资将逐渐加快，扶持外贸政策将继续落实。在出口和投资推

动下，预计四季度经济增长率将缓慢回升。 

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

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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1、9 月数据预测：通胀温和 经济筑底 
预计 9月份通胀温和，经济仍处于筑底阶段。 

CPI 预计为 1.9%，比上月小幅回落 0.1 个百分点，食品和非食品价格涨幅分别为 2.5%

和 1.4%，食品价格的回落是主要原因。结合微观调研情况，目前经济仍在底部徘徊，预

计 9月份工业增加值增速为 9.2%，比上月小幅提升 0.3 个百分点；9月份房地产投资可能

出现小幅的回调，而基础设施投资将继续反弹，9 月份投资累计增速预计为 20.2%，与上

月持平。当月出口增速预计为 7.8%，比上月提高 5.1 个百分点。信贷投放量预计为 7500

亿元，M2 增速预计为 13.9%，比上月提高 0.4 个百分点。 

经济仍处于筑底阶段，低通胀为政策保增长提供了空间，预计财政和货币政策将继续

保持总体宽松的基调，项目投资将逐渐加快，扶持外贸政策将继续落实。在出口和投资推

动下，预计四季度经济增长率将缓慢回升。 

2、跨境人民币结算稳步提升，人民币国际化步伐加快 
中国人民银行副行长李东荣日前出席第三届中国西部金融论坛时指出，我国正积极支

持西部地区扩大对外开放和发展边境贸易，扩大跨境贸易人民币结算试点范围至全国，使

西部 12 省区市均可以开展跨境贸易人民币结算。 

李东荣也指出将进一步落实西部地区与俄罗斯、越南、蒙古、哈萨克斯坦等国签署的

边贸本币结算协定。并以信贷政策、外汇管理、支付结算等为重要工具，积极支持广西东

兴、云南瑞丽、内蒙古满洲里等重点开放试验区，以及新疆喀什、霍尔果斯经济开发区建

设。 

我国跨境人民币结算业务发展迅猛。2009 年 7 月跨境贸易人民币结算试点启动时，有

365 家企业参加首批试点；2010 年 6 月，境内试点地区扩大至 20 个省市后，试点地区的

企业可以以人民币进行进口货物贸易、跨境服务贸易和其他经常项目结算，出口货物贸易

人民币结算试点企业也扩大至 6 万多家。2011 年 8 月，跨境贸易人民币结算境内地域范

围扩大至全国。两年多来，跨境贸易人民币结算各项措施逐步完善，结算规模稳步上升，

企业参与出口货物贸易人民币结算的需求进一步扩大。 

8 月贸易和外商直接投资跨境人民币结算分别为 2710 亿美元和 200 亿美元，分别比上

月环比提升 11%和 41%。人民币跨境结算试点范围扩大将有助于推动我国人民币国际化。

为了保证我国境外主体人民币来源和币值稳定，我国应该积极支持香港发展离岸人民币市

场业务，并鼓励和支持更多的国外商业银行进入我国银行间市场，为境外资金保值增值提

供畅通渠道。 
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图 1：跨境人民币结算稳步提升（单位：十亿美元） 
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资料来源：CEIC，申万研究 

3、西班牙危机再起 
今日，西班牙政府将提交 2013 年度的财政预算案，焦点在于养老金改革，我们预计

西班牙的结构性改革势在必行，一是过高的财政赤字不可持续，二是预计 10 月西班牙政

府向“三驾马车”求援时、也将被要求实施严格的赤字削减方案。而周五，西班牙银行压

力测试结果也将公布，届时将决定西班牙银行体系所需要的具体救助资金。按协议，此次

压力测试涉及 14 家西班牙银行，覆盖了 90%的银行体系。 

从民意和地方政府的态度来看，民众大多对即将公布的预算方案持强烈反对态度。周

二，马德里举行了大规模游行，并演变成了暴力冲突；而占西班牙 GDP20%的经济最强、

债务最重的地区——加泰罗尼亚宣布，将地方政府选举提前近两年至今年 11 月 25 日，届

时反中央政府的情绪将得到宣泄，试图争取更多的财政自主权。 

目前西班牙面临着危机重重，主要风险在于社会稳定和银行救助。社会稳定问题包括

地方政府债务和自治问题，已有四个自治州向中央政府求助，而且西班牙人口最多的自治

区安达卢西亚周二也宣称在研究寻求 49 亿欧元的救助，如果一旦蔓延至更多地区，中央

政府 180 亿欧元的救助基金将很快消耗完毕，再加上融资成本——十年期国债收益率昨日

已飙升至 6%上方，并将迎来 10 月的到期债务高峰，中央和地方的债务压力和财政资金紧

缺问题将更加凸显。银行方面，除了面临资金大幅流出的问题，资本重组更是迫在眉睫的

问题，预计资金缺口在 600 亿欧元左右，银行救助只能寄希望于欧元集团将给银行有序重

组基金的 1000 亿欧元贷款。 

西班牙为了能够达到 OMT 救助计划的标准，只能通过大幅削减公共支出，降低社会福

利。然而西班牙今年 1季度和 2季度经济连续衰退，已无力自身造血。从数据来看，第二

季度投资和国内需求下滑严重，分别同比下降-9.4%和-3.9%；服务业同比增速从第一季度

的 0.9%下滑至第二季度的-0.3%。其中，贸易运输业、专业服务同比增速衰退至-1.2%，

-1.7%；而金融保险业虽然同比增长 1.9%，但是远低于 1 季度的 3.5%。削减预算方案加大

了社会矛盾。而地方政府危机会进一步扩大，会陆续加入加泰罗尼亚的阵营，寻求更多的

独立性。在事态未扩大至无法解决之际，西班牙将向 ESM 寻求援助，届时三驾马车将介入

参与救助。而西班牙政府目前一味拖延救助，旨在寄希望三驾马车降低救助所要求的对价

条件，增加讨价还价谈救助条件的砝码。我们认为，一旦西班牙 10 年期国债收益率超过

10%，则很可能向 ESM 求援。 
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