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 剔除季节性因素，工业已恢复至扩张时期水平。10 月工业经济走势符

合我们之前的判断，工业进一步加速好转，这与去年基数较低有一定关

系，但我们认为如果剔除 10 月长假因素，工业生产已经恢复至扩张时期

的水平，我们预计未来两个月将保持加速上行的趋势。 

 货币供应出现微妙变化，新增贷款如期大幅度回落。10 月货币供应和

信贷增速继续创新高，而 M0 增速高位已经出现拐点。我们预计未来两月

新增信贷月均不超过 3000 亿元水平。存款方面，居民存款大幅度减少

2705 亿元，显示储蓄搬家仍在进行，而本月企业存款仅增加 700 亿元，

反映企业经济活动状况可能受到信贷收紧的影响，此外银行间同业拆借

利率上升 0.03 个百分点表明市场资金有所趋紧。本月金融数据表明在货

币政策执行方面已经趋于偏紧，如央行为对冲外汇占款开始净回笼资金。 

 CPI 与 PPI 差值大幅度缩小，下月 CPI 或开始转正。CPI同比下降 0.5%，

降幅再次缩小，而 11 月翘尾因素为-0.2，负翘尾因素将大幅度减弱，CPI

预计将由负转正。工业品出厂价格同比下降 5.8%，降幅明显缩小，环比

连续七个月上涨， PPI 跌幅收窄有望加快，与 CPI 差值进一步缩小，有

利于中下游产业恢复。我们认为，物价已经步入回升通道，但目前仍然

是水、电等公用商品价格上涨的较好时机。 
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 出口额连续四个月突破千亿美元，外贸加速回暖。数据显示外贸加速

回暖，外贸顺差有所增加，我们认为这主要与发达国家消费和库存回补

有关，符合我们之前的预期。在出口商品中，主要劳动密集型产品出口

降幅仍然最少，从 106 届广交会的成交额来看，相比春季增幅为 16.2%，

同比去年降幅仅为 3.4%，预示明年一季度前出口将确定好转。进口方面，

铁矿砂、原油、大豆等初级商品进口量持续增长，表明我们内需恢复仍

较为强劲。我们维持看好年底至明年初出口回暖判断。 

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 
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 房地产投资加速反弹，固定资产高速投资有所降温。城镇固定资产投

资增速有所下滑，新开工和施工项目计划总投资额增速继续放缓，我们

认为主要原因在于中央资金配套到位缓慢和信贷的放缓有关，此外还和

去年逐步开始的中央刺激经济计划导致基数逐步增高有关，但中央投资

四季度仍有 2000 多亿尚未下达，在投资拉动三季度 GDP 增速达 7.3%的

状况下，不排除采取对投资降温或放缓的手段。 
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图 1：工业增加值与发电量再创本年新高(%) 
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剔除季节性因素，工业已恢复至扩张时期水平 

10 月份工业增加值增速达到 16.1%，其中重工业增速

反弹尤为明显达到 18.1%，分行业来看黑色金属冶炼和电力

热力生产增速上升较快。从工业品产量上来看，发电量增

速再创今年新高达到 17.1%，钢铁产量也创新高，汽车产量

和增速略有下滑，但仍处高位。本月工业企业产销率继续

上升，库存压力有所减弱，出口交货值环比有所回落但同

比跌幅缩减。10 月工业经济走势符合我们之前的判断，工

业进一步加速好转，这与去年基数较低有一定关系，但我

们认为如果剔除 10 月长假因素，工业生产已经恢复至扩张

时期的水平，我们预计未来两个月将保持加速上行的趋势。 

货币供应出现微妙变化，新增贷款如期大幅度回落 

10 月货币供应和信贷增速继续创新高，而 M0 增速高位

已经出现拐点。新增贷款创年内新低仅为 2530 亿元，但这

符合我们之前的判断，因为历年 10 月份为年度的低点，加

上近期监管部门对于信贷的管理趋严，我们预计未来两月

新增信贷月均不超过 3000 亿元水平。存款方面，居民存款

大幅度减少 2705 亿元，显示储蓄搬家仍在进行，而本月企

业存款仅增加 700 亿元，反映企业经济活动状况可能受到

信贷收紧的影响，此外银行间同业拆借利率上升 0.03 表明

市场资金有所趋紧。本月金融数据表明在货币政策执行方

面已经趋于偏紧，如央行为对冲外汇占款开始净回笼资金。 

CPI 与 PPI 差值大幅度缩小，下月 CPI 或开始转正 

   10 月份，CPI 同比下降 0.5%，降幅再次缩小，尽管环比

下降 0.1 个百分点，主要受粮食价格的回落影响，其中 10

月份农业部农产品批发价格指数下降 7 个百分点，但近期

影响粮价特别是猪肉价格上升的因素仍然存在，而 11 月翘

尾因素为-0.2，负翘尾因素将大幅度减弱，CPI 预计将由负

转正。工业品出厂价格同比下降 5.8%，降幅明显缩小，环

比连续七个月上涨，从商务部的生产资料价格指数来看，

近期又有所反弹，受原材料燃料动力价格及 CRB 指数上扬

的影响，PPI 跌幅收窄有望加快，与 CPI 差值进一步缩小，

有利于中下游产业恢复。我们认为，物价已经步入回升通

道，但目前仍然是水、电等公用商品价格上涨的较好时机。 
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数据来源：国家统计局  山西证券研究所 

图 2：货币供应增速继续上升(%) 
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数据来源：央行  山西证券研究所 

图 3：物价走势已现拐点 
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出口额连续四个月突破千亿美元，外贸加速回暖 

   10 月份当月我国外贸出口总值为 1107.6 亿美元，同比

下降 13.8%，季调后下降 9.1%，进口 867.75 亿美元，同比

下降 6.4%，季调后增长 7.3%，数据显示外贸加速回暖，外

贸顺差有所增加，我们认为这主要与发达国家消费和库存

回补有关，符合我们之前的预期。在出口商品中，主要劳

动密集型产品出口降幅仍然最少，从 106 届广交会的成交

额来看，相比春季增幅为 16.2%，同比去年降幅仅为 3.4%，

预示明年一季度前出口将确定好转。进口方面，铁矿砂、

原油、大豆等初级商品进口量持续增长，表明我们内需恢

复仍较为强劲。我们维持看好年底至明年初出口回暖判断。 

 

图 4：出口复苏预期加快，但过程仍缓慢(%) 
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房地产投资加速反弹，固定资产高速投资有所降温 

    10 月份城镇固定资产投资同比增速为 31.64%，比上月

的 35.05%有所下滑，分行业来看大部分行业固定资产投资

增速有所下滑，新开工和施工项目计划总投资额增速继续

放缓，我们认为主要原因在于中央资金配套到位缓慢和信

贷的放缓有关，此外还和去年逐步开始的中央刺激经济计

划有关，导致基数逐步增高，但中央投资四季度仍有 2000

多亿尚未下达，在投资拉动三季度 GDP 增速达 7.3%的状况

下，不排除采取对投资降温或放缓的手段，特别是地方投

资增速已经连续 7 个月低于中央投资，表明中央带动地方

和民间投资需求目的已经达到。我们认为 9.5 万亿新增信

贷就能维持 33%以上的投资增速，对 GDP 贡献最大。 

消费增速加速上行，看好未来数月消费市场 

10 月份社会消费品零售总额 11718 亿元，同比增长

16.2%，比上月加快0.7个百分点，实际增速也上升至16.7%，

受国庆长假刺激的消费效果明显，从地域上来看城市消费

增速明显加快并超越农村，分商品来看汽车、家电类消费

增速继续加快。从消费者信息指数来看，连续三个月快速

回升，居民消费预期持续向好，我们认为四季度随着经济

的逐步好转，居民收入的稳步提升，特别是刺激消费政策

的延续和加强，未来数月消费市场仍将保持好转的趋势，

而消费热点仍然在汽车方面（除非油价暴涨）。 
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图 5：固定资产投资高位企稳(%) 
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图 6：社会消费零售总额稳步上扬(%) 
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中国宏观月度数据一览表 

表 1：中国宏观经济月度数据一览表 

日期 08-10 08-11 08-12 09-01 09-02 09-03 09-04 09-05 09-06 09-07 09-08 09-09 09-10 

工业生产              

  工业增加值 8.2 5.4 5.7  11 8.3 7.3 8.9 10.1 10.8 12.3 13.9 16.1 

  重工业增加值 10.3 10.1 8.1  14.4 6.8 8.2 9.7 10.2 11.3 13.2 14.8 18.1 

  轻工业增加值 7.3 3.4 4.7  9.6 4.5 6.9 8.6 10.9 9.2 9.8 11.8 11.3 

PMI              

  CFLP-PMI 44.6 38.8 41.2 45.3 49 52.4 53.5 53.1 53.2 53.3 54.0 54.3 55.4 

  里昂证券 PMI 45.2 40.9 41.2 42.2 45.1 44.8 50.1 51.2 51.8 52.8 55.1 55.0 55.2 

消费              

  社会消费品零售总额 22 20.8 19  15.2 15 15 15.2 15.0 15.2 15.4 15.5 16.2 

  城镇 22.1 20.3 19  14.4 14.1 14.1 15.0 15.5 15.1 15.3 15.9 16.6 

投资              

  城镇固定资产投资 27.2 26.8 26.1  26.5 30.3 30.5 32.9 33.6 32.9 33.0 33.3 33.1 

  房地产开发投资 24.6 22.7 20.9  1 4.1 4.9 6.8 9.9 11.6 14.7 17.7 18.9 

外商直接投资              

  实际利用金额(亿美元) 67.2 53.2 59.8 75.4 58.33 84.06 58.9 63.79 89.6 53.59 74.99 78.99  

  同比增长率 -0.9 -36.5 -5.7 -32.7 -15.81 -9.52 -22.5 -17.81 -6.8 -35.7 7 18.93  

外贸              

  出口 19.2 -2.2 -2.8 -17.5 -25.7 -17.1 -22.6 -26.4 -21.4 -23.0 -23.4 -15.2 -13.8 

  进口 15.6 -17.9 -21.3 -43.1 -24.1 -25.1 -23.0 -25.2 -13.2 -14.9 -16.9 -3.5 -6.4 

  贸易盈余(亿美元) 352.4 400.9 389.8 391.1 48.41 185.6 131.4 133.89 82.49 106.3 157.0 129.32 239.8 

物价指数              

  居民消费价格指数 4.0 2.4 1.2 1.0 -1.6 -1.2 -1.5 -1.4 -1.7 -1.8 -1.2 -0.8 -0.5 

  工业品出厂价格指数 6.6 2.0 -1.1 -3.3 -4.5 -6.0 -6.6 -7.2 -7.8 -8.2 -7.9 -7.0 -5.8 

财政              

  财政收入 -0.3 -3.1 3.3 -17.1 -1.2 -0.3 -13.6 4.8 19.6 10.2 36.1 33.0  

  财政支出 16.4 16.5 30.8 32.5 42.3 31.4 24.5 14.5 21.5 9.3 17.4 32.9  

货币供应              

  M0 10.6 9.0 12.7 12.0 8.28 10.88 11.26 11.24 11.46 11.59 11.52 15.91 14.09 

  M1 8.9 6.8 9.1 6.7 10.87 17.04 17.28 18.69 24.79 26.37 27.72 29.51 32.03 

  M2 15.0 14.8 17.8 18.8 20.48 25.51 25.95 25.74 28.46 28.42 28.53 29.31 29.42 

  金融机构存款 21.1 19.9 19.7 23.0 23.1 25.73 26.21 26.67 29.02  28.54  27.43  28.35 27.46 

  金融机构贷款 14.6 16.0 18.8 21.3 24.17 26.97 29.72 30.60 34.44  33.90  34.11  34.16 34.19 

  1 年期存款利率 3.6 2.52 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 

  1 年期贷款利率 6.66 5.58 5.31 5.31 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 

  美元兑人民币 6.83 6.83 6.84 6.84 6.84 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 

数据来源：Wind  山西证券研究所 
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——行业投资评级标准： 
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