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短周期回升的强化：PPI 环比转正、生产温和回升 

——10 月份宏观数据预测 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 核心观点：10 月份宏观数据将相对合意：（1）CPI 增 1.8%左右而

PPI 环比转正为 0.2%左右，同比降幅收敛止 2.8%，物价平稳，难阻

货币有限放松态势，PPI 反映生产好转；（2）内外需延续好转。投资

加速回升至 21%左右，消费增长 14%，外需好转，出口增长 10.2%；

（3）生产延续回升态势，工业增速预计反弹至 9.3%。物价平稳给政

策预留空间，稳增长政策延续，生产回升强化短周期回升态势。  

 需求好转和被动去库存继续提升开工率，工业增速反弹至 9.3%。投

资、出口继续好转，而钢铁、水泥、化纤等价格回升预示重工业继续

好转，粗钢产量提升印证生产开工提高。工业增速在 9.2%-9.5%。 

 项目释放和资金匹配度提高促投资加快，预计回升至 21%。9 月份新

开工增长 25.7%，施工项目投资增速止跌回升至 14.9%，预示当前投

资已成加快态势。水泥等价格回升也印证基建等投资继续加速。我们

预计 10 月份的投资增速回升至 20.6-21.4%。 

 消费增速将回落但有望增长 14.0%。黄金周的消费仅增 15%，为今年

低点，预示消费短期仍难以高增长。但 9 月份消费信心回升至 100.8%，

6 月来首次体现为扩张，9 月份消费高增长印证好转。信心好转和政

策刺激，实际消费难以明显回落，预计 10 月消费增速在 13.8-14.2%。 

 欧美消费信心好转促出口延续回升，预计出、进口增 10.2%和 3.6%。

欧元区和美国消费信心指数分别回升至-25.7%和 82.6%，外需有所好

转，加上工作日增加，10 月份出口回升有望延续，增速在 9.2-10.8%

之间。出口和投资回升将拉动进口，预计进口小幅回升至 3%-5%。 

 食品价格下拉 CPI，而钢材价格促 PPI 环比转正，预计 CPI 和 PPI 分

别为 1.8%和-2.8%。10 月份农产品价格明显回落，而中高档白酒价格

回落加重食品价格下降，我们预计食品价格环比-0.2%到-0.4%，同比

增 1.2%-1.8%，食品下拉 CPI 至 1.7%-1.9%。而钢材指数环比升 4.7%，

加上化纤、水泥、煤炭价格上涨，PPI 环比结束 5 个月收缩，转为增

长 0.2 个点左右，同比降幅则收敛至-2.6 到-2.9%间。 

 信贷回落至 5800 亿，而 M1 和 M2 受翘尾因素回落至 6.1%和 14.2%。

四大行回归正常月份的信贷规模，预计在 2200 亿左右，而中小银行

季末冲贷结束，预计信贷将收敛至 5400-6100 亿。而翘尾因素明显回

落，M1 大幅降至 6.1%， M2 回落至 14.2%%。 
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2012 年 10 月份宏观数据预测总览 

指标 10 月份预测值 9 月份预测值 9 月份实际值 9 月预测误差 

GDP 同比  7.4 7.4 0 

工业增加值同比 9.3 9.1 9.2 -0.1 

CPI 同比 1.8 1.7 1.9 -0.2 

PPI 同比 -2.8 -3.5 -3.6 0.1 

城镇固定资产投资同比 21 20.4 20.5 -0.1 

社会消费品零售总额同比 14 12.9 14.2 -1.3 

出口金额同比 10.2 7.2 9.8 -1.6 

进口金额同比 3.6 5.3 2.4 2.9 

贸易顺差值（亿美元） 280 180 276 -96 

M1 同比 6.1 7.6 7.3 0.3 

M2 同比 14.2 13.5 14.2 -0.7 

新增人民币贷款（亿元） 5800 5900 6232 332 

数据来源：东北证券。 

1. 10 月生产继续温和回升，预计工业增速回升至 9.3%  

从已有的数据看，10 月份工业生产开工率有望继续提高，生产环比小幅回升的

可能性较大。汇丰 PMI 的生产指数升 1.1 个点至 48.4%，反映生产好转，而中钢协

公布的前两旬的粗钢产量也回升明显，其中上、中旬日均产量分别为 191.6 万吨和

199.9 万吨，预计 10 月份粗钢产量将超过 5800 万亿，环比回升超过 1 个百分点。

从价格看，钢材、化纤、煤炭、水泥等价格继续回升，价格回升也预示重工业生产

进一步回升。 

但从发电指标看，10 月份工业生产仅是企稳。重点电厂日均煤耗在上旬和中旬

仅为 283 和 298 万吨，比 9 月份低 20 万吨左右。用电减少受到季节性影响，但煤

耗处于低位仍表明生产未明显改善。 

因此，我们预计生产开工和生产进一步企稳，但幅度有限，10 月份工业增加值

趋势值可能回升 0.3 个点至 9.5%左右，但减除季节性因素的下降，我们推算得到工

业增加值增速在 9.2-9.5%间，中值为 9.3%。 

图 1：汇丰 PMI 生产指数回升，生产进一步企稳  图 2：10 月粗钢产量明显回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，中钢联 
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图 3：10 月份水泥价格持续回升  图 4：10 月日均耗煤量处于低位，生产只是企稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2. 投资项目继续释放，预计投资增速加速回升至 21.0% 

从政策导向和已有投资项目看，稳投资的趋势明显。尤其是 9 月份新开工项目

计划投资累计同比增长 25.7%，当月同比增长 31.4%，而施工项目计划投资止跌回

升至 14.9%，当月增长 30.1%，显然，项目释放和资金配套程度在提高，两者共同

促使投资回升。我们预计短期内这种趋势不变，因此，四季度投资将稳步回升。 

并且今年的 10 月份相对于 2011 年工作日多增加 2 天，因此，我们认为 10 月份

的投资增速有可能进一步加速。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，9 月份该值高了 0.1 个点，表明投资总体比去年低，若

按照起几个月的情况，10 月份的该比值可能升高 0.1-0.3 个点，据此推算 10 月份的

固定资产投资增速在 20.6%-21.4%之间，我们预计在 21.0%左右。 

图 5：投资资金匹配度提高，投资增速稳步回升  图 6：新开工项目加速回升，施工项目止跌 
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图 7：8、9 月份比值反映投资额有所减少，但收敛 

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 

3. 消费信心提升，消费增速虽有回落但平稳，10月增长 14.0% 

两组数据对当前消费增速的指示作用出现了一定的背离，一方面消费信心回

升，9 月份升至 100.8%，为 6 月以来首次转为扩张，而 9 月份消费增长 14.2%，表

明消费有所好转；另一方面，2012 年的十一黄金周，全国重点监测零售和餐饮企业

销售额仅增长 15%，为近 5 年新低。 

如何看待？我们觉得，国家促销费政策在一定程度刺激居民消费意愿的提升，

而居民收入平稳增长也增强了信心。在汽车消费总体疲弱的情况下，9 月份的消费

高增长还是反映了当前消费的好转。而十一黄金周的低增长显然与当前经济疲软，

消费持续放缓有关。如果不扣除多一天假期的因素，15%的增速仍反映了当前的消

费现状。加上高速公路免费促使旅游增加而零售可能受之影响而降低。 

因此，我们判断 10 月份的消费仍有望延续好转趋势，走出前期的增长低点，

而前三周乘用车的平稳增长和住房消费链的增长也表明居民消费基本平稳。因此，

实际消费应该不会明显降低。我们预计 10 月份的环比可能在 3.5%-4.2%，对应的消

费增速在 13.8%-14.2%，预计在 14%左右。   

图 8：消费信息回到扩张区域，消费有望好转  图 9：9 月份消费大幅回升印证消费扩张 
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4. 阶段性的最坏时点过去，预计出、进口小幅升至 10.2%和 3.6%  

我们认为外需短期好转的逻辑没变，即欧债危机缓解，而美国经济持续好转。

从最新数据看，该逻辑仍然成立。10 月份欧、日的 PMI 再次回落，分别为 45.3%和

46.9%，反映复苏前景依然不是很乐观。但 10 月份意大利和西班牙的 10 年国债利

率分别降至 5%和 6%以内以，危机缓解，欧元区消费可能不再恶化。10 月份欧元区

17 国的消费信心止跌至-25.7%，比 9 月回升 0.2 个点，而美国密歇根大学消费信心

升至 82.6%，为危机以来的最高点。因此，我们觉得 9 月份开始的出口旺季可能在

10 月份保持。我们预计 10 月份中国出口有望增长 10.2%，区间在 9.2-10.8%之间。 

由此，出口回升可能带动加工贸易的进口继续回升。同时。随着投资稳步回升，

主要原材料进口需求也有望有所好转。我们预计 10 月份进口增速在 3.5%之间，约

为 3.6%左右，贸易顺差扩大至 280 亿美元左右。 

图 10：10 月份欧美消费信心有所好转  图 11：10 月欧、日 PMI 再次回落 
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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 回落至 1.8%，而 PPI 环比转正，同比

降幅收敛至-2.8% 

在食品价格的明显回落作用下，10 月份 CPI 出现滞涨，不排除我们之前预期的

触摸新低的可能。根据农业部的监测，9 月份农产品价格环比下降 6.2%，据此，食

品价格可能环比-2%。但根据以往经验，商务部的数据相对接近统计局公布的食品

价格。而我们自己推算的商务部食用农产品价格指数可能在 153.0%左右，比 9 月份

的 153.6%下降 0.4 个点，据此，食品价格可能回落 0.2-0.4 点。 

我们认为 10 月份的食品价格环比负增长的可能比较大。不仅是农业部和商务

部公布的农产品价格环比明显负增长，10 月份中高档白酒的价格也出现了回落。根

据已有数据，除了茅台酒价格有所回升外，五粮液、水井坊、国窖 1573、50 度酒

鬼酒以及洋河蓝色经典等出现了-1 到-11%不等的降幅，平均降幅在 3%。考虑到酒

类价格影响到外出就餐费用，白酒价格一改 9 月份的上扬转而回落可能加大食品价

格的回落。 

总体判断，我们认为 10 月份食品价格环比将在-0.2%到-0.5%之间，中值为

-0.3%。同比可能在 1.2-1.8%之间，中值为 1.5%。 

虽然食品价格出现明显回落，但前几个月非食品价格环比涨幅一直略超历史
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均值大约 0.1 个点，据此，10 月份的非食品价格环比在 0.2-0.4 之间，中值为 0.3% 

根据以上推算，10月份的CPI环比在0-0.1%之间。对应的，CPI同比在1.7%-1.9%

之间，中值在 1.8%左右。 

而 PPI 将出现环比拐点。由于国内投资需求的回升，钢铁、水泥等价格出现了

明显回升，其中，钢铁环比涨 4.7%。但有色和油价分别回落 0.62%和 0.1%，总体

看，主要原材料价格录得正增长。我们拟合的 PPI 环比为 0.35%，根据以往经验数

据，10 月份 PPI 价格可能在 0.15%-0.25 之间，中值为 0.2%。对应地，PPI 同比在-2.6%

到-2.9%，均值在-2.8%左右。 

图 12：10 月农产品价格环比下跌明显  图 13：前几月非食品价格环比高于历史均值 
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表 1：主要原材料/燃料价格指数当月环比 

主要原材料/燃料价格环比 
PPI 环比拟合 PPI 环比 

 化纤 钢铁 柴油 煤 有色 

10 月 0.42 4.70 -0.10 1.40 -0.62 0.35  

9 月 -0.07 -3.70 0.00 0.60 8.40 0.10 -0.1 

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 5800亿，M1和 M2回落至 6.1和 14.2% 

根据媒体的报道，截至 10 月 19 日，工建中农四大行当月新增人民币贷款为

800-1000 亿元，如果以同等速度，意味后 12 天也有望增加 1000 亿以上。因此，四

大行有望在 2000 亿。考虑到 9 月季末因素消除，10 月份银行放贷回归正常，而从

二季度开始四大行非季末的月度信贷均值为 2400 亿，但逐月减少，因此 10 月份可

能低于均值，我们取 2200 亿。而随着中小银行季末冲贷结束，四大行的新增贷款

占比可能回升至 35-40%，对应的 10 月份信贷可能在 5400-6100 亿，中值在 5800 亿。 

而社会融资的疏通仍是随着投资回升而带来的被动结果，所以 M2 增速应不会

大幅下降。但受到基数效应，10 月份的 M2 和 M1 可能有所回落。我们预计 M1 大

幅回落至 6.1%，而 M2 回落至 14.2% 。 
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