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 3 季度及 9月份经济数据基本符合预期，L型底部确认，4季度经济有望小幅回升。追究

2、3 季度 7.6％和 7.4％的 GDP 增速差别意义不大，更值得关注的是 9 月份经济中显示

的积极变化，这使得经济企稳的概率明显增加。 

 1、三大需求出现程度不同的回升。当月出口、投资和消费分别回升 7.2、3.1 和 1 个百

分点。尽管季节性和异常因素影响有待剔除，但总体上向好信号明显。2、最先调整的重

工业增速连续第 2个月反弹。9月重工业增长 9.3％，在上月的基础上再次加快 0.3 个百

分点。水泥、原油和乙烯产量等基本产品产量增长明显加速。 

 展望未来，我们维持 GDP“二探三稳四回升”的判断，尽管回升幅度不会很大，但四季

度有望回升。物价低位，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的财政和

货币政策为经济增长和改革保驾护航。 

 9 月份财政收入和财政支出增速均回升。从财政收入结构看，地方本级收入增速明显高

于中央，而非税收收入增速明显高于税收。税收增速的回落主要受企业所得税和消费税

增速的回落所拖累；而非税收收入增速的大幅提升，主要受到石油特别收益金缴库办法

改变的影响。四季度随着经济的小幅反弹，财政收入增速还将继续提升，因此预计全年

财政收入增速能够达到 9.5%的目标。 

 9 月份财政支出/财政收入显示财政支出力度仍强于历史均值水平，但 1-9 月份财政支出

/财政收入略弱于历史上实施积极财政政策年份的平均值。1-9 月份支出增速较高的是教

育、住房保障、农林水事务、城乡社区事务、医疗卫生、科学技术和交通运输。 

 6-9 月份以来，财政支出力度明显加强，投资资金中的国家预算内资金增速也逐渐提升，

保证了基建投资增速的不断提升，4季度预计该格局将延续，助推经济将止跌回升。 
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1、中国经济 L 型底部波动 4 季度略有回升 
3 季度及 9 月份经济数据基本符合预期，L 型底部确认，4 季度经济有望小幅回升。

追究 2、3季度 7.6％和 7.4％的 GDP 增速差别意义不大，更值得关注的是 9月份经济中显

示的积极变化，这使得经济企稳的概率明显增加。 

1、三大需求出现程度不同的回升。当月出口、投资和消费分别回升 7.2、3.1 和 1

个百分点。尽管季节性和异常因素影响有待剔除，但总体上向好信号明显。2、最先调整

的重工业增速连续第 2 个月反弹。9 月重工业增长 9.3％，在上月的基础上再次加快 0.3

个百分点。水泥、原油和乙烯产量等基本产品产量增长明显加速。 

展望未来，我们维持 GDP“二探三稳四回升”的判断，尽管回升幅度不会很大，但四

季度有望回升。物价低位，为稳增长政策实施提供了空间，国家将继续实施宽松的财政和

货币政策为经济增长和改革保驾护航。 

详见报告《L型底部波动 4 季度略有回升-2012 年 3 季度及 9月份经济数据分析》。 

2、中国完成全年财政预算目标概率大 
9 月份财政收入和财政支出增速均回升。从财政收入结构看，地方本级收入增速明显

高于中央，而非税收收入增速明显高于税收。税收增速的回落主要受企业所得税和消费税

增速的回落所拖累；而非税收收入增速的大幅提升，主要受到石油特别收益金缴库办法改

变的影响。四季度随着经济的小幅反弹，财政收入增速还将继续提升，因此预计全年财政

收入增速能够达到 9.5%的目标。 

9 月份财政支出/财政收入显示财政支出力度仍强于历史均值水平，但 1-9 月份财政

支出/财政收入略弱于历史上实施积极财政政策年份的平均值。1-9 月份支出增速较高的

是教育、住房保障、农林水事务、城乡社区事务、医疗卫生、科学技术和交通运输。 

6-9 月份以来，财政支出力度明显加强，投资资金中的国家预算内资金增速也逐渐提

升，保证了基建投资增速的不断提升，4季度预计该格局将延续，经济将止跌回升。 

详见报告《完成全年财政预算目标概率大—2012 年 9 月财政收支分析》。 

3、社零消费增速持续回升，内需改善进一步改善 
国家统计局公布9月消费数据，2012年9月份，全国社会消费品零售总额18227亿元，同

比名义增长14.2%，较8月同比增速出现大幅提升，9月当月社零消费同比增速比8月扩大1个

百分点。1-9月份，社会消费品零售总额149422亿元，同比名义增长14.1%。从环比看，9月

份社会消费品零售总额增长1.46%，环比增速较8月提升0.1个百分点。 
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图 1：社会消费品零售总额同比增速大幅提升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

1-9月份，社会消费品零售总额同比增长14.1%，略高于我们的预期0.1个百分点。9月

当月社会消费品零售总额环比和同比均出现两个月连续走强，表明前期我国实施的促消费、

扩内需措施取得一定成效。从消费需求层面看，我国经济进入弱复苏阶段迹象显著。 

图 2：社会消费品零售总额环比连续改善 
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资料来源：CEIC，申万研究 

9月城镇和乡村消费品零售增速分别为14.0%和14.4%，其中，城镇消费增速比上月增加

0.9个百分点，农村消费增速比上月增加0.1个百分点，城镇消费的快速增长是拉动9月消费

同比改善的主要动力。 
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图 3：城镇消费品零售增速大幅提升 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

9月份，餐饮收入同比增长13.2%；商品零售同比增长14.2%。餐饮和商品零售增速分别

比上月增加0.1个百分点和0.9个百分点，餐饮收入和商品零售双双反弹。 

图 4：餐饮、商品零售增速双双反弹 
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资料来源：CEIC，申万研究 

而日前财政部、国家发改委和工信部等三部委联合发布通知，要积极做好节能家电推

广和销售。提出要简化补贴资金兑付程序；督促有关企业应当在销售时即将补贴资金兑付

给消费者，防止厂家要求消费者在购买后二次回商场领取补贴；鼓励企业积极调整生产结

构，各生产企业要根据纳入节能产品推广目录的情况，及时组织生产调度。这些措施的实

施将进一步推动了国内内需潜力释放。值得注意的是，今年6月推出节能家电销售以来，农

村家电消费快速增长，尤其随着我国城市化进程的加快，未来农村消费潜力巨大，将进一

步推动国内需求释放。 

表 1：9 月主要商品对限额以上企业消费品零售额的同比贡献率（单位：%） 

商品类别 8 月 9 月 9 月与 8 月相比 

 食品、饮料、烟酒类 14.0 15.6 1.6 

 服装鞋帽、针、纺织品类 12.0 12.3 0.4 

 化妆品类 1.6 1.5 -0.1 

 金银珠宝类 2.6 2.0 -0.6 
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 日用品类 4.2 3.7 -0.5 

 体育、娱乐用品类 0.4 0.5 0.1 

 家用电器和音像器材类 5.6 5.8 0.1 

 中西药品类 7.9 8.2 0.4 

 文化办公用品类 4.6 2.8 -1.8 

 家具类 2.7 2.9 0.2 

 通讯器材类 2.9 3.4 0.5 

 石油及制品类 12.3 16.1 3.8 

 建筑及装潢材料类 4.1 4.0 -0.1 

 汽车类 18.5 12.4 -6.1 

资料来源：申万研究 

4、西班牙、意大利出口贸易赤字缩小 
西班牙 8月出口同比上涨 7.4%，进口同比下降 0.8%，贸易赤字大幅缩减为 31.5 亿欧

元。分市场来看，向欧盟国家出口增速大幅提高（22.2%）；而向非欧盟国家出口贸易情况

来看，非洲（31.2%）和北美（26.4%）涨幅较快。分产品来看，食品（15.5%）、化工（22.8%）

和能源类（10.2%）涨幅最高，汽车类出口在 2012 年以来出现首次正增长（1%），而制造

业消费品（-8.3%）和资本品（-3.4%）出口同比大幅下降；除能源类外，其他产品进口量

均同比下滑。 

意大利 8月出口同比上升 8.4%，进口同比下降 1.1%，贸易赤字为 5.98 亿欧元。分区

域来看，意大利 8月向非欧盟国家出口同比上涨 14%，向欧盟国家出口的增速为 3.1%；而

进口下滑主要因为从欧盟国家的进口下降 3%所致，而从非欧盟国家的进口增速仅为 0.7%，

几乎与上月持平。分产品来看，耐用消费品（9.2%）出口增速最高，资本品（-11.9%）和

中间品（-7.5%）的进口下滑速度最大，而能源类进出口量均保持高速增长（出口 12%、

进口 17.6%）。由于近期能源价格处于高位，导致意大利贸易赤字；若扣除能源类，意大

利 8月贸易盈余 51.63 亿欧元。 

总体来看，西班牙和意大利的贸易情况有所改善，赤字有所收敛。而近期原油价格的

上涨，使得两国能源类贸易出现较高的赤字。美国经济的持续好转，使得需求上涨，带动

了西班牙和意大利对其的出口量。 

我们预计，由于地缘政治四季度有所好转，例如伊朗的石油供给有所恢复，那么四季

度油价将有所回落，那么欧洲的能源类贸易赤字将减少。而且，随着欧洲一系列救市措施

逐步发挥效果，希腊也获得新一轮救助款项、西班牙也最终求援，那么欧洲的风险将大大

减弱，经济有望触底企稳，西班牙和意大利的出口将持续保持升势，进口增速也将扭负为

正，欧洲这一最大贸易伙伴的经济和贸易的恢复，对于中国来说四季度的外贸环境将有所

改善，不过也不能过于乐观，因为欧洲经济仍处于负增长区域。总体来看，中国四季度出

口有望维持弱复苏的局面。 
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