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逆转的月度：PPI 企稳、货币扩张而生产反弹 

——9月份宏观数据预测 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：9 月份宏观指标基本都出现反转，真正的逆转月度：生产

止跌回升至 9.1%、PPI 止跌持平于-3.5%、M1 飙升至 7.6%、M2 和

投资分别止跌微升至 13.6%和 20.4%，进、出口反弹至 5.3%和 7.2%。

但信贷回落至 5900 亿、消费增速下降至 12.9%。而 GDP 跌至 7.4%，

呈下探见底态势，经济有望迎来短周期回升。 

 GDP 下滑至 7.4%，经济呈下探见底态势。三季度需求和生产整体表

现为持续回落，我们预计 GDP 当季增长 7.3-7.6%之间。 

 被动去库存提升生产开工，9 月份工业增速反弹至 9.1%。产销率反映

销大于产，库存去化进入被动去库存阶段，开工率提高。有色、钢铁、

水泥、化纤等价格或企稳，或回升，生产供需明显好转。 

 新开工项目提速弥补已有项目不足，投资有望反弹，预计回升至

20.4%。8 月份新开工增长 24.9%，我们预计新开工将继续提高增速，

加上房地产投资的企稳，9 月份的投资增速止跌回升至 20.1-20.8%。 

 汽车销售下降，消费可能回落至 12.9%。据中汽协的数据，9 月汽车

销量同比减少 1.7%，在假设价格未发生大的变动情况下，预计下拉

消费 0.3-0.5 个点。而家电等难以明显提升，消费回落至 12.7-13.2%。 

 阶段性趋势好转和季节性旺季，预计出、进口增 7.2%和 5.3%。我们

合成的主要经济体 PMI 指数回升至 23.89%，接近该指数 24%的荣枯

线，全球经济向好。我国 PMI 新出口订单升至 48.8%，韩国出口跌幅

收敛 4.2 个点也印证 9 月我国出口好转。而内需提升加上主要大宗商

品价格回升，进口反弹至 4-8%之间。 

 农产品价格回落，CPI 跌至 1.7%，PPI 持平于-3.5%。9 月份农产品价

格逆转，根据农业部的监测，环比下降 2.7%。预计食品价格环比将

在-0.6- -0.9%之间，CPI 环比在 0-0.1%，CPI 同比在 1.6%-1.8%之间。

而有色金属明显回升，我们拟合的 PPI 环比将升至-0.1-0.1%， PPI

同比在-3.4%到-3.6%。 

 信贷回落，但货币扩张。四大行当月新增贷款减少，但中小银行的季

末冲贷仍在。四大行的新增贷款占比可能降至 26-31%，信贷可能在

5400-6400 亿。投资增加，生产活跃度提高，货币乘数可能回升。另

外，翘尾因素提高，M1 大幅升至 7.6%，而 M2 升至 13.6%%。 
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2012 年 9 月份宏观数据预测总览 

指标 9 月份预测值 8 月份预测值 8 月份实际值 8 月预测误差 

GDP 同比 7.4    

工业增加值同比 9.1 9.0 8.9 0.1 

CPI 同比 1.7 2.2 2.0 0.2 

PPI 同比 -3.5 -3.3 -3.5 0.2 

城镇固定资产投资同比 20.4 21.1 20.2 0.9 

社会消费品零售总额同比 12.9 13.2 13.2 0 

出口金额同比 7.2 -0.5 2.7 -3.2 

进口金额同比 5.3 3 -2.6 5.6 

贸易顺差值（亿美元） 180 150 266 -116 

M1 同比 7.6 5.6 4.5 1.1 

M2 同比 13.5 14.2 13.5 0.7 

新增人民币贷款（亿元） 5900 6200 7039 839 

数据来源：东北证券。 

1. GDP 下滑至 7.4%，经济呈下探见底态势 

由于 7、8 月份经济下滑明显，工业增速从二季度 6 月份的 9.5%下滑至 8 月份

的 8.9%，即使我们预计 9 月份生产企稳，可能回升至 9.1%，但当季工业增速也仅

有 9.0%，比二季度下降了 0.5 个点。因此，从工业生产和 GDP 的关系看，三季度

GDP 增速将继续下滑至 7.4%左右。 

从趋势看，延续了 11 年二季度已来的下滑态势。但展望未来，9 月生产可能企

稳，经济短周期见底的可能性较大。 

2. 指标反映 9月生产有所企稳，预计工业增速回升至 9.1%  

已公布的 PMI 数据回升，尤其是订单指数回升 1.1 个点只 49.8%，而生产指数

升 0.4 个点至 51.3%，表明投资的回升为代表的需求拉动以及库存去化接近尾声带

来的开工提高有望老生声场。 

而部分行业的价格回升也预示 9 月份的需求和生产应该在企稳。9 月份中下旬

部分城市的水泥价格开始回升，尤其是广州、沈阳、北京以及上海等地。而城市的

螺纹钢价格明显回升，刚才整体价格在 9 月下旬已升至 102%。 

因此，生产开工和生产可能企稳，预计 9 月份工业增加值趋势值可能回升 0.2

个点至 9.1%左右，但加上季节性因素的稳定，我们推算得到工业增加值增速在

9.0-9.2%间，中值为 9.1%。 
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图 1：PMI 生产回落，而库存微升，生产续降  图 2：出口订单继续收缩，工业生产受压制 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

   

图 3：PMI 生产回落，而库存微升，生产续降  图 4：出口订单继续收缩，工业生产受压制 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 新开工项目加快，投资增速温和回升，预计投资升至 20.4% 

根据我们以前的推算，7、8 月份的投资应该明显回升，而实际结果趋势逐月小

幅回落。探寻背后的逻辑在于，4 万亿的投资项目在今年基本消耗完毕，而一季度

的开工是负增长 12.7%，四月份是-1.1%。因此，在貌似新开工大幅增长，但年底的

投资项目其实在减少。 

但这种情况在 8 月有所改变，8 月份新开工增长 24.9%，新开工明显加快，而

施工项目投资增长 14.2%，降幅仅比 7 月的 14.5%回落 0.3 个点，当月增长 7.2%，

比 7 月的 3.9%加快了 3.3 个点。 

而在稳增长和 9 月份发改委批准项目增加的情况下，我们预计新开工将继续提

高增速，而施工项目有可能企稳。加上房地产投资的企稳，我们预判 9 月份的投资

增速可能回升。 
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   根据我们跟踪的指标，即去年计划投资额和今年投资完成额之间的比值关系，

参考 8 月份的降幅，推算 9 月份的固定资产投资增速在 20.1%-20.8%之间，我们预

计在 20.4%左右。 

图 5：房地产投资企稳有利于投资回升  图 6：新开工项目加速回升，弥补项目的减少 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 7：8 月份比值反映投资在减速 

上一年计划投资额对本年投资完成额的比值
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数据来源：东北证券，Wind 

4. 汽车消费减速，消费可能回落至 12.9% 

9 月份的消费将受到汽车消费减速的影响。根据中汽协公布的数据，9 月汽车

销量同比减少 1.7%，意味当月消费中的汽车消费额将出现负增长，在假设价格未发

生大的变动情况下，预计下拉消费 0.3-0.5 个点。 

而在房地产持续热销背景下，家电等消费增速有望维持高位，但难以明显推升

整个消费。加上物价的小幅回落，我们预测，9 月份 CPI 将降至 1.7%左右，这将下

拉消费增速。因此，我们认为 9 月份的环比可能在 7.3%——7.8%，对应的消费增速

在 12.7%-13.2%，预计在 12.9%左右。   

5. 阶段性趋势好转和季节性旺季，预计出、进口增 7.2%和 5.3%  
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在欧债危机大幅减缓，而美国经济持续好转的情况下，外需有望好转，直接依

据来源于两个：（1）9 月份主要经济体 PMI 的合成指数回升至 23.89%，接近该指数

24%的荣枯线，而我国 PMI 新出口订单升至 48.8%；（2）9 月份韩国出口负增长 1.8%，

比 8 月-6.2%收敛 4.2 个点，而环比增长 6.25%。 

在向好预期下，根据韩国数据反推，我们测得 9 月份中国出口有望增长 7.2%。 

而随着投资回升，主要原材料进口需求将回升，而与此同时，原有和金属价格

回升，此将推高进口额。我们预计 9 月份进口增速在 4-8%之间，约为 5.3%左右，

贸易顺差在 186 亿美元左右。 

图 8：我们合成主要经济 PMI 反映出口将回升  图 9：9 月份韩国出口同比和环比回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 10：9 月 PMI 数据反映进出口将回升  图 11：9 月份 CRB 指数预示大宗商品价格回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

5.农产品价格回落，CPI 跌至 1.7%，PPI持平至-3.5% 

9 月份农产品价格逆转。根据农业部的监测，8 月份农产品价格环比上涨 5.5%，

但 9 月份明显回落，农产品价格指数跌至 196.9，环比下降 2.7%。据农产品和食品

价格的关系以及 9 月份的季节性特点，我们预测食品价格环比将在-0.6- -0.9%之间。 

但非食品价格环比涨幅一直略超历史均值大约 0.1 个点，据此，非食品价格环比在

0.4-0.5 之间。 

根据以上推算，9 月份的 CPI 环比在 0-0.1%之间。对应的，CPI 同比在 1.6%-1.8%
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之间，中值在 1.7%左右。 

而随着国际大宗商品价格和国内需求回升，9 月份的 PPI 环比跌幅可能收敛至

-0.1-0.1。从主要工业品价格看，有色金属明显回升，价格指数升 8.3%，而原本大

幅下跌的钢铁价格也在 9 月份企稳，月内从下跌实现回升，整个 9 月跌幅为 3.7%，

比 8 月的-6.8%收敛 3.1 个百分点。根据我们的拟合，9 月份 PPI 价格可能在-0.1-0.1%

之间，中值为 0。对应地，PPI 同比在-3.6%到-3.4%，均值在-3.5%左右。 

图 12：9 月农产品价格环比下跌 2.7%  图 13：前 8 月非食品价格基本高于均值 
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表 1：主要原材料/燃料价格指数当月环比 

  化纤 钢铁 柴油 煤 有色 PPI 拟合 PPI 实际 

9 月 -0.07  -3.70  0.00  0.60  8.40  0.10    

8 月 0.32  -6.80  4.60  -0.70  0.02  -0.30  -0.50  

7 月 -0.14  -3.43  -5.10  -14.91  0.04  -0.93  -0.80  

6 月 -0.60  -2.76  -5.76  -4.33  -2.87  -0.69  -0.70  

5 月 0.02  -1.82  -3.85  -0.64  -1.69  -0.38  -0.30  
数据来源：东北证券，Wind 

6.信贷回落至 5900亿，M1和 M2升至 7.6%和 13.6% 

根据媒体的报道，截至 9 月 30 日，工建中农四大行当月新增人民币贷款仅 1660

亿元，环比较上月少增 500 多亿。这意味着央行在 9 月末有意控制了信贷的投放。

但估计中小银行的季末冲贷仍会存在。因此，四大行的新增贷款占比可能降至

26-31%，对应的 9 月份信贷可能在 5400-6400 亿，中值在 5900 亿。 

虽然信贷有所回落，但考虑到投资增加，生产活跃度提高，货币乘数仍有可能

回升。另外， M1 的翘尾因素提高 2.46 个点，我们预计 M1 和 M2 将回升，尤其是

M1 大幅升至 7.6%，而 M2 升至 13.6%% 。 

表 2：M1 和 M2 翘尾因素 

  M1 同比翘尾因素 M2 同比翘尾因素 前 10 年 M1 环比均值 前 10 年 M2 环比均值 

2012-01 10.71 16.04 1.02  2.22  

2012-02 11.81 15.69 -2.37  0.91  

2012-03 8.84 12.33 2.34  2.08  

2012-04 8.63 12.44 0.43  0.88  
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2012-05 7.62 11.55 1.48  1.04  

2012-06 5.51 9.06 3.06  2.15  

2012-07 7.12 10.18 -0.29  0.46  

2012-08 6.00 9.06 2.02  1.14  

2012-09 8.46 8.15 0.99  1.45  

2012-10 4.79 4.26 1.43  0.50  

2012-11 2.98 3.16 1.73  1.36  

2012-12 0.00 0.00 3.91  2.49  
数据来源：东北证券，Wind 
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