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中国经济：9 月经济数据简评  

经济有所企稳经济有所企稳经济有所企稳经济有所企稳，，，，政策政策政策政策抑郁寡欢抑郁寡欢抑郁寡欢抑郁寡欢 

对三季度及 9 月经济数据，我们的观点主要如下： 
总量上总量上总量上总量上，，，，当前经济增长有所企稳当前经济增长有所企稳当前经济增长有所企稳当前经济增长有所企稳，，，，具有明显的结构性特征具有明显的结构性特征具有明显的结构性特征具有明显的结构性特征，，，，即投资暗弱即投资暗弱即投资暗弱即投资暗弱，，，，消费走消费走消费走消费走
强强强强；；；；外需开始滑落外需开始滑落外需开始滑落外需开始滑落，，，，内需稳健回升内需稳健回升内需稳健回升内需稳健回升；；；；另一方面另一方面另一方面另一方面，，，，物价表现出趋势性的成本推动型物价表现出趋势性的成本推动型物价表现出趋势性的成本推动型物价表现出趋势性的成本推动型
通胀压力通胀压力通胀压力通胀压力，，，，未来两个季度通胀和外需的冲击是关注点未来两个季度通胀和外需的冲击是关注点未来两个季度通胀和外需的冲击是关注点未来两个季度通胀和外需的冲击是关注点。。。。这些意味着这些意味着这些意味着这些意味着 GDPGDPGDPGDP 增长未来增长未来增长未来增长未来
两个季度将处于横盘整理的状态两个季度将处于横盘整理的状态两个季度将处于横盘整理的状态两个季度将处于横盘整理的状态。。。。    
微观角度看微观角度看微观角度看微观角度看，，，，去库存化对产能消减的影响已经减弱去库存化对产能消减的影响已经减弱去库存化对产能消减的影响已经减弱去库存化对产能消减的影响已经减弱，，，，经济同比减速和高成本压力经济同比减速和高成本压力经济同比减速和高成本压力经济同比减速和高成本压力
意味着企业盈利的同比转折点还没有到来意味着企业盈利的同比转折点还没有到来意味着企业盈利的同比转折点还没有到来意味着企业盈利的同比转折点还没有到来。。。。    
 
◆增长增长增长增长：：：：外需下滑外需下滑外需下滑外需下滑，，，，投资暗弱投资暗弱投资暗弱投资暗弱，，，，消费走强消费走强消费走强消费走强    
1、3 季度 GDP 单季同比增速 9.6%，基本与市场预期一致。就结构上看，消费和
外需的贡献应该比较大。而对于四季度，我们认为经济的亮点仍在于消费，投资
受政策的影响和部分行各业库存化调整结束的需求将有所稳定。 
2、工业生产受内需回升的刺激，同比增长基本趋于稳定，但结构上呈现较大的差
异化：重工业快速回落与轻工业的稳步增长。这与中上游高耗能行业的调控有关，
但更反映了投资偏弱而消费稳升的格局，重工业投资品的需求高弹性加快了调整。 
3、投资累计同比增速较前 8 月下降 0.4 个百分点，增量上有明显的下滑，但地产
投资仍呈现加速回升的态势，部分与保障房政策的开工有关，更多的反映了过去
两月地产景气度的反弹回升。扣除地产投资，投资在增量上呈现大幅衰减的特征，
这与重工业增长快速回落相匹配。 
4、9 月消费同比增长大幅提高至 18.8%，远超出预期，4 个领域全面增长：汽车及
石油制品消费（车市）、建筑装潢类消费（房市）、金银珠宝类消费以及生活必需
品的粮食类消费，这与 9 月进口中汽车、成品油等耐用消费品的高增长相吻合，
楼市车市的回暖和高通胀的预期是短期的消费刺激因素。我们认为消费增长的空
间还比较大，通胀环境下城市居民的高端消费和中西部地区小城镇化带来的乡村
消费（商品市场化的加快）都将会有持续性的增长 
5、9 月出口同比增速较 8 月有较大幅度的回落，约 9 个百分点。由于基数效应并
不十分明显（去年增速的最低点就在 9 月），因此主要原因就是外需的绝对疲软，
从 9 月的纺织、鞋帽等劳动密集型以及机电产品两大类出口增长的快速下降方面
看，海外在消费和投资需求方面，都显示出疲软态势。 
6、内外需的相反走势决定了贸易顺差的小幅下降，9 月为 169 亿美元，这可能是
一种趋势性的。全球来看，我国对增长的边际贡献将再次放大，进口拉动出口的
增长模式可能再次显现，这在价格可能会有反应，即我国贸易条件的恶化。 
 
◆通胀通胀通胀通胀：：：：继续攀高继续攀高继续攀高继续攀高 
1、9 月 CPI 走高至 3.6%，与我们的预期完全一致。食品和蔬菜价格的走高仍是直
接推动消费物价的直接因素，除去天气因素带来农产品供需缺口的影响外，劳动
力成本的提升应该是一个中长期存在的因素，而且这种因素可能对今年的 CPI 都
起了很大的推动作用，从而导致食品蔬菜价格的持续上涨趋势。 
实际上从居民收入角度看，今年农村居民的工资性收入高出城市居民 8%，显示低
端劳动力成本的大幅抬升，这必然对以主要农业生产类消费品计价的 CPI 起着较 

 

相关研究报告相关研究报告相关研究报告相关研究报告 
1、2010.09.12:《8 月经济数据点评：

政策填补内需；加息？或继续赌博 CPI

触顶回落》 

 

2、2010.08.12:《7 月经济数据点评：

内需过快回落，政策还能纠结多久》 

 

3、2010.07.16:<6 月经济数据点评：货

币退出后，经济减速再调整》 

 

4、2010.06.11:<5 月经济数据点评：经

济增长下行，回归正轨，继续去产能》 

 

5、2010.05.12:《4 月经济数据点评：

工业投资增长回落，通胀压力加大》 

 

 

 

 



 

  

大的成本推动作用，我们认为四季度 CPI 仍会冲高，10 月 CPI 可能达到 3.8-3.9%，
全年 CPI 预计在 3.3%左右。 
2、PPI 保持 4.3%的同比上涨，基本面上工业用生产资料的需求并没有抬升趋
势，原材料购进价格的大幅回升可能主要受流动性推动的输入性价格影响。我
们认为人民币升值和基本面的弱势使得 PPI 保持一个低位的变动空间。 
 
◆货币货币货币货币：：：：    四季度流动性相对充裕四季度流动性相对充裕四季度流动性相对充裕四季度流动性相对充裕 
1、M1 同比增速较 8 月回落 1%，主要原因仍在实体经济上，从企业定期和活
期存款数据上可以发现 9 月的定期存款大幅增长，而活期存款几乎没有增长。
实际上如果对比看存款和贷款项目，三季度的企业存贷款数据，可以感觉出实
体经济去杠杆化的趋势。居民的存贷款变动能感觉出明显地产交易量的变化，
6、7 两月去杠杆，但 8、9 月份居民的房屋交易量已经在回升。 
M2 的增速可能基本企稳，下探的空间不大，从影响 M2 的国内外渠道看，一
方面本年度四季度信贷投放较往年更大，另一方面，我们认为外汇占款量也会
较大。 
2、9 月新增贷款 5955 亿元。观察去年至今新增贷款的结构变化，中长期贷款
占比逐步走低，短期贷款占比增强，这与政府主导或者拉动的相关投资逐步减
弱有关居民消费贷款需求逐步增强（当然受地产政策影响十分明显），伴随着
四季度政府主要的财政项目的增加，中长期贷款可能有所增加，从这个角度看，
四季度的贷款需求相对比较好的。另外，我们注意到 9 月的财政存款已经大幅
减少约千亿，这说明 9 月份政府已经在经济增长中加大干预力度。 
3、9 月我国外汇储备激增约 1000 亿美元，主要原因是：美元贬值，外储中欧
元、日元资产的美元计价上升，外汇占款激增约将近 3000 亿元人民币，从占
款口径计算，扣除贸易顺差和 FDI，热钱流入可能在 200 亿美元左右。 
4、看流动性的话，我们认为人民币升值的环境下，信贷较往年更加宽松、外
汇占款的激增将保持四季度流动性充裕的态势。加息对流动性格局影响并不十
分显著。 
 
◆政策政策政策政策：：：：抑郁寡欢抑郁寡欢抑郁寡欢抑郁寡欢    

1、加息。政策方面政府应多是抑郁寡欢的味道，加息主要的原因在通胀的高
居不下以及地产市场调控基本无效。食品蔬菜价格的走势应该超出了市场主流
观点的走势—即四季度会有明显回落，但现在看来这一轮通胀多是中期的走势，
而且还将攀高。9 月份地产投资和成交都非常火，增添调控的压力，如果光从
信贷控制的角度来控制，实际上 5 月份至今就已经存在，但实际几乎没有太
多效果。在人民币升值加速的当口，如果不能紧紧控制住地产，那么资产价格
泡沫又将起来。虽然热钱会因为利差增大而有加速流入的可能，但地产市场如
果能控制住，实际上也打消了热钱的流入。当然这里也有政治周期的意味，从
时间点的考虑。 

2、长期的信贷扩张是支撑我国经济高增长的主要因素，由此也造成了货币存
量 M2 过多的困境，过去一个经济周期中，城市土地交易市场化吸收了大量的
资金，减轻了货币在实物商品上的通胀压力，但也造成了地产市场的泡沫。我
们认为未来一个周期中，市场化的加快尤其是中西部小城镇化，将加大自足物
品向流通商品的转变（尤其是小城镇土地、非贸易品），金融市场及衍生品交
易的扩大都将成为吸收货币主要的载体，而货币结构中 M3 的比例会有明显加
大，即经济逐步走向金融消费化。 

以消费为导向经济转型在基本面上需要收入效应的支撑，除了原有的存量储蓄
外，中短期内由于制造业盈利能力的下滑，金融资产杠杆的提升成为提升收入
财富的重要手段，这意味金融资产的中长期膨胀。 



 

  

 

表表表表 1、、、、10 年年年年二二二二季度主要宏观经济数据一览季度主要宏观经济数据一览季度主要宏观经济数据一览季度主要宏观经济数据一览 

同比同比同比同比，，，，% 10Q2 10Q2 10Q1 09Q4 09Q3 09Q2 09Q1 08Q4 

GDP（单季度，%） 9.6 10.3 11.9 10.7 8.9 7.9 6.1 6.8 

GDP（累计，%） 10.6 11.1 11.9 8.7 7.7 7.1 6.1 9.0 

M2（%） 19.00  18.5  22.5  27.7  29.31  28.46  25.51  17.82  

M1（%） 20.90  24.6  29.9  32.4  29.51  24.79  17.04  9.06  

新增人民币贷款（单季，亿元） 16348  20168  26008  9,200  13,000  27,900  45800 14300  

新增人民币存款（单季，亿元） 26910  35900  40389  13,800  17,600  43,700  56200 13300 

工业增加值（单季，%） 13.5 17.6 19.6 18.0 12.4 9.0  5.1 6.4  

固定资产投资完成额（累计，%） 24.5 25.5 26.4 30.5 33.3 33.6 28.6 26.1  

房地产投资完成额（累计，%） 36.4 38.1 35.1 16.1 17.7 9.9  4.1 20.9  

社会消费品零售总额（累计，%） 18.4 18.2 17.9 15.5 15.5 15.0  15.0 21.6  

出口（单季，%） 32.3 40.9 28.7 0.1 -20.5 -23.5  -19.8 4.4 

进口（单季，%） 27.1 42.9 64.6 22.7 -11.2 -20.4 -30.9 -9.2 

净出口（亿美元） 656.7 411.6 144.9 614.8 391.8 343.2 622.6 1151.2 

数据资料来源：WIND，江海证券研发部 

 

表表表表 2、、、、9 月主要宏观经济数据一览月主要宏观经济数据一览月主要宏观经济数据一览月主要宏观经济数据一览 

同比同比同比同比，，，，% 8 月月月月 8 月月月月 7 月月月月 6 月月月月 5 月月月月 4 月月月月 3 月月月月 2 月月月月 1 月月月月 12 月月月月 11 月月月月 10 月月月月 

工

业 

工业增加值（%） 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8 18.1 20.7 — 19.2 16.1 13.9 

重工业增长（%） 13.4 14.3 13.3 14.5 17.6 19.4 20.0 23.7 — 22.2 18.1 14.8 

轻工业增长（%） 13.0 13.1 13.5 12.0 13.6 14.1 13.4 14.5 — 12.6 11.3 11.8 

投

资 

固定资产投资（累计，%） 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1 26.4 26.6 — 32.1 33.1 33.3 

固定资产投资（当月，%） 23.2 23.9 22.4 24.9 25.4 25.4 26.3 26.6 — 24.4 31.7 35.1 

房地产投资（累计，%） 36.4 36.7 37.2 38.1 38.2 36.2 35.1 31.1    — 17.8 16.6 17.7 

消

费 

社会消费品零售（累计，%） 18.4 18.2 18.2 18.2 18.2 18.1 17.9 17.9 — 15.3 15.3 15.1 

社会消费品零售（当月，%） 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5 18.0 17.9 — 15.8 16.2 15.5 

外

贸 

出口（%） 25.1 34.4 38.1 43.9 48.5 30.5 24.3 45.7 21.0 -1.20 -13.8  -15.20  

进口（%） 24.1 35.2 22.7 34.1 48.3 49.7 44.0 44.7 85.5 26.7 -6.4 -3.50 

贸易顺差（亿，美元） 169 200.4 287.3 200.2 195.3 16.8 -72.4 76.1 141.7 190.9 239.9 129.3 

物

价 

CPI（%） 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7 1.5 0.6 -0.5 -0.8 

PPI（%） 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9 5.4 4.3 -2.1 -5.8 -7.0 

货

币 

 

M2（%） 19.00 19.20 17.60 18.50 21.00 21.48 22.50 25.52 25.98 29.74 29.42  29.31  

M1（%） 20.90 21.90 22.90 24.60 29.90 31.25 29.94 34.99 38.96 34.63 32.03  29.51  

新增贷款（亿元） 5955 5452 5328 6034 6394 7740 5107 7001 13900 5824 2530 5167 

数据来源：wind，江海证券研发部    
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