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10 月份宏观经济月报： 

显现企稳回升迹象 

 经济增长：显现企稳回升迹象 

预计工业生产略有改善，投资、消费增速基本平稳，外贸增速略微向上，但外贸前景依然不明朗。

PMI 指数显示制造业可能已经进入被动去库存阶段，但这一判断尚需观察。 

 通货膨胀：CPI 将低于预期 

季节性导致蔬菜价格明显回落，尽管猪肉价格小幅上涨，但整体来看，农产品价格环比涨幅低于预

期，从而导致 CPI 同比也将低于之前的预期，我们预计为 1.9%，低于 8 月份的水平。生产资料价

格出现了明显反弹，但环比可能依然为负数，同比降幅也将扩大，预计为-3.7%。但这一数字应该为

年内低点，10 月应该会显著回升。 

 流动性：重演季末游戏 

季末游戏将会重演：存货回流、信贷增加。我们预计 9 月新增信贷略高于 8 月份，新增存款将超万

亿，M2 增速也将上升。9 月份央行放弃降低存款准备金率、选择大规模的逆回购操作，来缓解银行

间市场的流动性。由于 10 月份乃至到年底资金回笼压力较小，因此降准的必要性降低。 

图表1  9月份经济数据前瞻 

  
实现值 预测值 

2011 2012Q1 2012Q2 2012-08 2012-09 2012 

经济增长 

 

GDP（%） 9.2 8.1  7.6  / 7.3 7.7  

工业增加值（%） 13.9 11.6 9.5  8.9  9.1  9.9  

固定资产投资:累计（%） 23.8 20.9 20.4 20.2  20.1  20.2 

社会消费品零售总额（%） 17.1 14.8 13.9 13.2  13.3  13.8 

出口（%） 20.3 7.6  10.6 2.7  4.0  7.0  

进口（%） 24.9 6.8  6.4  -2.6 1.0  5.0  

外贸顺差（亿美元） 1549 9 688.9 266.6  200 2000 

通货膨胀   

 

CPI 同比（%） 5.4 3.8 3.1  2.0  1.9  2.6  

PPI 同比（%） 6.0 0.2 -1.4 -3.5  -3.7  -1.8  

货币信贷   

 

M2(%) 13.6 13.4 13.6 13.5  13.7  13.2 

新增信贷（亿元） 74700 24588 23948 7039 7300 83000

数据来源：平安证券研究所
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一、 经济增长：显现企稳回升迹象 

预计投资与消费增速基本平稳，外贸增速略微向上，但前景依然不明朗。PMI 指数显示制造业可能

已经进入被动去库存阶段，但这一判断尚需观察。 

1.1 工业生产略有改善 

预计 9 月份工业增加值为 9.1%。9 月份 PMI 小幅回升 0.6 至 49.8，生产分项指数小幅回升 0.4 至

51.3。9 月份 PMI 指数如期季节性反弹，但与往年相比，力度较弱，而且仍然在 50%以下。总体来

看，9 月份的回升还不足以说明制造业景气已经见底。原材料库存，产成品库存，以及生产、订单、

物价的变化，似乎表明制造业已经度过主动去库存阶段、进入被动去库存阶段，但这一结论是否成

立尚需观察。 

中钢协数据显示，9 月份中上旬，日均粗钢产量为 187.6 万吨，与 8 月份同期相比下降 3.8%，与上

年同期相比下降 3.4%，降幅扩大 1.7 个百分点（图表 3）。 

9 月上旬，重点电厂日均耗煤 3235 万吨，与 8 月份同期相比下降 6.6%，与上年同期相比下降 17.6%。

我们估算 9 月份火电发电量同比增速为-11.2%左右（图表 4），尽管火电的负增长有风水季导致水电

发电增加的原因，但也反映了 9 月份工业用电量并不旺盛，我们估计 9 月份工业用电量在 1.5%左右。 

综上所述，PMI 指数显示 9 月份制造业生产环比有所回升，但同比可能并不会明显好转。粗钢生产、

火电耗煤无论是同比还是环比皆呈下降趋势。我们估计 9 月份工业增加值同比增速为 9.1%。 

1.2 固定资产投资：制造业投资平稳，基建、房地产投资皆上升 

预计 8 月份固定资产总体保持平稳，增速为 20.1%。制造业投资增速预计保持平稳，基建投资增速

继续小幅上升，房地产投资也有企稳迹象。第一，1-8 月份新开工项目投资增速为 24.9%，这预示

着下半年制造业投资下滑的可能性很小。第二，资金价格明显下行，两次下调基准利率后，一年期

基准贷款利率已下降到 6%，一般贷款加权平均贷款利率已从 7.97%下降到 7.55%；第三，销售增

速持续回升，开发商已经开始拿地，预示着房地产投资已经见底回升。 

 

图表2  9月份PMI小幅回升至49.8 
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图表3  9月份粗钢产量同比增速下降至-3.4% 
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图表4  9月火电发电量同比继续下降 
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图表5  新开工项目同比增速在23-24%左右 
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1.3 消费：房屋销售环比虽将但同比继续上升，带动消费企稳回升 

预计 9 月份名义消费增速 13.3%，实际消费增速与上月基本持平。9 月份房地产销售低于预期，环

比继续 8 月份的下滑势头，但同比继续上升。从我们监测的北京上海的情况来看，北京地区商品房

销售面积环比下降 17.8%，同比上升 38%，累计同比上升至 11.4%；上海地区环比同比都是上升，

其中环比上升 6.2%，同比上升 1.8%，累计同比上升至-10.8%。随着房地产销售的继续回暖，我们

预计家电、家具、装潢等消费将进一步回升。我们预计 9 月份社会零售总额名义增速为 13.3%。 

图表6  9月份商品房销售面积环比继续下降 
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图表7  预计9月份商品房销售面积累计同比 
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资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.4 外贸：有望好于上月，但前景依然不明朗  

预计 9 月份出口增速略高于 8 月份，进出口增速分别为 4%、1%。但外贸前景依然不明朗。 

从 9 月份 PMI 出口与进口指数来看，外贸数据可能略好于 8 月份。进口指数与上月持平，出口订单

指数反弹 2.2 个百分点至 48.8%。  
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但全球贸易依然低迷，BDI 指数继续下行至 3 年来低点。CCBFI（中国沿海散货运价指数）、CCFI

（中国出口集装箱运价指数）都呈下行态势。 

图表8  9月份PMI出口订单指数有所回升 
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图表9  9月份PMI进口指数保持平稳 

30

35

40

45

50

55

60

‐60

‐40

‐20

0

20

40

60

80

100

0
8
‐0
1

0
8
‐0
5

0
8
‐0
9

0
9
‐0
1

0
9
‐0
5

0
9
‐0
9

1
0
‐0
1

1
0
‐0
5

1
0
‐0
9

1
1
‐0
1

1
1
‐0
5

1
1
‐0
9

1
2
‐0
1

1
2
‐0
5

1
2
‐0
9

进口金额:当月同比 PMI:进口
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图表10  9月CCBFI有所下降 
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图表11  9月BDI仍然低迷 
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二、通货膨胀：CPI将低于预期 

季节性导致蔬菜价格明显回落，尽管猪肉价格小幅上涨，但整体来看，农产品价格环比涨幅低于预

期，从而导致 CPI 同比也将低于之前的预期，我们预计为 1.9%，低于 8 月份。生产资料价格出现

了明显反弹，但环比可能依然为负数，同比也将扩大，预计为-3.7%。但这一数字应该为年内低点，

10 月应该会显著回升。 

2.1 CPI：预计 9 月份为 1.9% 

我们预计 9 月份 CPI 同比增速为 1.9%，其中翘尾因素为 0.2%，新涨价因素为 1.7%。9 月份 CPI

环比为 0.2%。其中，食品价格环比上升 0.2%，非食品价格环比上升 0.2%。 
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导致 8 月份 CPI 低于预期的主要原因是蔬菜价格较之 8 月份出现了明显回落，导致食品价格环比涨

幅低于预期。尽管猪肉价格继续小幅上涨（估计环比上涨 2%），但蔬菜价格环比分别下降了 6%。 

由于食品价格涨幅低于预期，因此下半年物价走势也将小幅低于预期，预计年底升至 2.5%，全年约

2.6%。不过，不影响下半年物价的走势，即小幅回升。 

2.2 PPI：预计 9 月份为-3.7% 

9 月份大宗商品小幅回调，但自 7 月份以来的上涨已经传到国内，PMI 购进价格指数自 8 月份开始

回升，大部分生产资料价格也在 9 月份开始上涨。因此，PPI 环比见底已经确认，尽管 9 月份依然

为负数（估计为-0.2%），但降幅明显缩小。估计 9 月份 PPI 同比为-3.7%。 

我们预计 PPI 环比向上的趋势将会维持，10 月份环比即由负转正，同比将见底回升。不过，对于中

期的趋势，还需要看全球经济回暖的趋势，大宗商品涨势是否能够维持。 

图表12  9月份猪肉价格继续小幅上涨 
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图表13  9月份农产品价格小幅回落 

142

144

146

148

150

152

154

156

11‐07 11‐09 11‐11 12‐01 12‐03 12‐05 12‐07 12‐09

农产品价格指数

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

图表14  9月份生产资料价格小幅反弹 
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图表15  9月份PMI购进价格指数继续反弹 
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图表16  CRB指数同比连续3个月向上  
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图表17  9月份CRB指数继续小幅回调 
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三、流动性：重演季末游戏 

9 月的季末游戏将会重演：存货回流、信贷增加。我们预计 9 月新增信贷略高于 8 月份，新增存款

将超万亿，M2 增速为 13.7%。9 月份央行选择了大规模的逆回购操作，放弃了降低存款准备金，来

缓解银行间市场的流动性。由于 10 月份乃至到年底资金回笼压力较小，因此降准的必要性降低。 

3.1  9 月份新增信贷大约为 7300 亿 

信贷投放的季末效应十分明显，历史经验表明，9 月份新增信贷一般要高于 8 月份。而且，今年的 1、

2 季度季末也都呈现出明显的季末特征。但从媒体的报道来看，截至到 9 月 28 日，四大行新增贷款

为 1600 亿，即便考虑到月末最后两日的放量，估计 9 月份四大行新增信贷约为 2200 亿，与 8 月份

持平。如果四大行占整个新增信贷比例为 30%，则 9 月份新增信贷为 7300 亿左右。结合上述两个

原因，我们预计 9 月份新增信贷大约为 7300 亿。 

3.2  季末存款回流，9 月份 M2 增速预计为 13.7% 

从存款派生的三个渠道来看，新增信贷大约为 7300 亿；新增外汇占款假定为 300 亿；受季节性因

素影响，新增财政存款的规模大约为-1000 亿。这三项加总起来，9 月份新增广义货币大致为 8000

亿元。此外，由于季末效应，为应付季末考核，存款会出现一定程度的回流，这将导致 9 月份新增

广义货币超过万亿，预计 1.0-1.2 万亿。由此，我们估计 9 月份 M2 约为 13.7%，高于 8 月份。 

3.3  大规模逆回购缓解银行间流动性 

9 月份有 4000 亿的正回购到期，银行市场从 9 月份中旬变动紧张，银行间市场利率以及票据利率都

有一定程度的上升。央行没有选择降低准备金，而是选择大规模的逆回购来换届银行间市场的流动

性，从而使得银行间市场利率在月末最后几天显著下行。 

3.4  10 月份资金回笼压力较小，降准必要性下降 

10-12 月份没有正回购到期，仅有规模不大的央票到期，资金回笼压力不大。10 月份央票到期量为

390 亿元。因此，从银行间市场流动性角度来看，央行降低准备金的必要性已经大大降低。 
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图表18  9月票据直贴利率小幅上扬 
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图表19  9月份银行间市场利率出现季末波动 
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图表20  9月份货币净投放3650亿 
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图表21  10月份资金回笼压力较小 
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