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10 月看点：进出口高增，CPI 破“1” 

 

——2020 年 10 月实体经济数据预测 
  

报告导读 

➢ 本报告对月度实体经济数据进行预测。 

投资要点 

❑ 工业增加值增速上行至 7.5% 

10 月钢厂高炉开工率同比升至 10.6%，环比降至-1.5%。粗钢日均产量（重点

企业）同比升至 12.1%，环比升至 0.7%。汽车轮胎全钢胎开工率同比大幅上升

至 20.9%，环比降至-1%。10月 PMI 生产量由 54%微幅下降至 53.9%，企业生产

仍保持稳定的扩张幅度。预计 10 月工业增加值环比 1%，同比从 6.9%上升至

7.5%左右。1-10 月工业增加值累计增速上升至 2%。 

❑ 固定资产投资增速升至 2% 

10 月建筑业商务活动指数为 59.8%，低于上月 0.4 个百分点，基建、房地产建

安景气度稍有回落，但仍处于高位；预计 10 月基建投资增速升至 3.5%，房地

产投资增速微降至 5.5%。9月企业新增中长期贷款大幅上升至 10680 亿，同比

多增超 5000 亿，预计 10 月制造业投资增速继续收窄至-5.5%。因此，预计 10

月固定资产投资增速将上升至 2%。 

❑ 出口增速大幅上行，进口增速保持升势 

10 月美制造业 PMI 初值基本持平上月，日、欧制造业 PMI 初值较上月上升；

中国出口集装箱运价指数环比 9 月上升 7.7%，同比大幅上升至 35%；新出口订

单指数上升至 51%，保持升势。因此预计 10 月出口环比 2.5%，同比 15.4%，

1-10 月出口累计增速转正至 0.9%。10 月 PMI 进口指数上升至 50.8%；中国进

口干散货运价指数均值环比上月上升 1%，进口集装箱运价指数均值环比下降

40%，进口油轮运价指数环比下降 8.3%；预计 10 月进口环比小幅下降 1%，同

比上升至 17.6%，1-10 月累计进口增速收窄至-1%。10 月顺差 450 亿美元。 

❑ 餐饮转正，汽车上行，助消费继续回暖 

根据乘联会数据，预计 10 月乘用车销量同比 19.2%，10 月汽车零售额同比从

11.2%上行至 15%，1-10 月汽车零售额累计增速收窄至-4%。 

10 月国际原油均价较上月继续下滑，石油制品对社零拖累仍明显；在疫情逐

渐稳定，人民活动逐渐正常化后粮油食品类增速回落至 5%-10%区间波动；随

着商场等场景消费逐渐修复，服装鞋帽增速继续回暖；家电等维持低速增长。

总体而言，10 月商品零售增速将延续回暖态势，稳步上行至 6%。餐饮服务业

或持续回暖，预计 10 月餐饮收入增速转正至 2%。综上，10 月社零增速上升

至 5.6%；1-10 月社零增速收窄至-5.5%。 

❑ CPI 破“1”至 0.6%，PPI 反弹至-1.6% 

预计 10 月 CPI 环比-0.17%，同比为 0.6%，CPI 跌破 1%，自 2017 年 3 月后，

CPI 首次破“1”。重点商品中，猪肉、鲜菜价格较上月继续走低，对 CPI 环比

拖累幅度扩大；鲜果对 CPI 环比拉动上升；受油价下跌影响，交通工具用燃

料对 CPI 环比形成拖累。 

重点行业工业品钢铁、煤炭、原油、铜 10 月高频价格同比分别为-1.12%、-3.1%、

-32.5%、9.7%；“行业法”预计 10 月 PPI 为-1.5%。10 月制造业 PMI 出厂价格

指数上升至 53.2%，“PMI 法”预计 10 月 PPI 同比为-1.6%。 

综合两种方法的预测值，预计 10 月 PPI 同比为-1.6%，较 9 月反弹。 

 

风险提示：政策或经济出现超预期变化。 
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表 1：2020 年 10 月实体经济数据预测 

  指标 
预测值 实际值 

10月 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月 

经济

增长 

PMI% 51.4 51.5 51 51.1 50.9 50.6 50.8 52.0 35.7 50 

进出口 

进口当月同比%（以美元计价） 17.6 13.2 -2.1 -1.4 2.7 -16.6 -14.2 -1.1 -4.0 - 

进口累计同比%（以美元计价） -1 -3.1 -5.2 -5.7 -6.4 -8.2 -6.0 -3.0 -4.0 - 

出口当月同比%（以美元计价） 15.4 9.9 9.5 7.2 0.5 -3.2 3.4 -6.6 -17.1 - 

出口累计同比%（以美元计价） 0.9 -0.8 -2.3 -4.1 -6.2 -7.7 -9.0 -13.4 -17.1 - 

贸易差额当月值（亿美元） 450 370 589 623 464 630 452 201 -69 - 

贸易差额累计值（亿美元） 3711 3261 2891 2301 1678 1214 583 131 -69 - 

GDP当季同比% - 4.9 - - 3.2 - - -6.8 - - 

GDP累计同比% - 0.7 - - -1.6 - - -6.8 - - 

工业增加值当月同比% 7.5 6.9 5.6 4.8 4.8 4.4 3.9 -1.1 -25.9 -4.3 

工业增加值累计同比% 2 1.2 0.4 -0.4 -1.3 -2.8 -4.9 -8.4 -13.5 -4.3 

投资 

固定资产投资累计同比% 2 0.8 -0.3 -1.6 -3.1 -6.3 -10.3 -16.1 -24.5 - 

基建 3.5 2.4 2.0 1.2 -0.1 -3.3 -8.8 -16.4 -26.9 - 

房地产 5.5 5.6 4.6 3.4 1.9 -0.3 -3.3 -7.7 -16.3 - 

制造业 -5.5 -6.5 -8.1 -10.2 -11.7 -14.8 -18.8 -25.2 -31.5 - 

消费 
社会消费品零售总额当月同比% 5.6 3.3 0.5 -1.1 -1.8 -2.8 -7.5 -15.8 -20.5 - 

社会消费品零售总额累计同比% -5.5 -7.2 -8.6 -9.9 -11.4 -13.5 -16.2 -19.0 -20.5 - 

物价 
CPI当月同比% 0.6 1.7 2.4 2.7 2.5 2.4 3.3 4.3 5.2 5.4 

PPI当月同比% -1.6 -2.1 -2.0 -2.4 -3.0 -3.7 -3.1 -1.5 -0.4 0.1 

资料来源：浙商证券研究所 

1. 工业增加值增速上行至 7.5% 

截止 10 月 23 日，钢厂高炉开工率同比升至 10.6%，环比降至-1.5%。 

截止 10 月 20 日，粗钢日均产量（重点企业）同比升至 12.1%，环比升至 0.7%。 

截止 10 月 29 日，汽车轮胎全钢胎开工率同比大幅上升至 20.9%，环比降至-1%。 

10 月 PMI 生产量由 54%微幅下降至 53.9%，企业生产仍保持稳定的扩张幅度。 

因此，10 月工业增加值较 9 月环比增加，预计环比 1%，同比从 6.9%上升至 7.5%左右。1-10 月工业增加

值累计增速上升至 2%。 

图 1：全国高炉开工率  图 2：粗钢日均产量 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

2. 固定资产投资增速升至 2% 

10 月建筑业商务活动指数为 59.8%，低于上月 0.4 个百分点，基建、房地产建安景气度稍有回落，但仍处于

高位。截止 10 月 25 日，30 大中城市周度平均成交面积同比 2.6，较 9 月回落，销售回款增速或有所下降；综合

建筑活动景气度和资金回笼情况，预计 10 月房地产建安投资增速将小幅下降至 4%。8-10 月地方政府专项债发

净融资额分别为 6289 亿、4378 亿和 1948 亿，合计超过 1.2 万亿，将推动四季度基建投资资金落地，预计 10 月

基建投资增速升至 3.5%。 
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根据 100 大中城市土地成交总价增速（领先约 12 个月），预计 10 月土地购置费增速小幅降至 8.3%；因此，

预计 10 月房地产投资增速将小幅下降 0.1 个百分点至 5.5%（土地购置费占比 34%，建安投资占比 66%）。 

9 月企业新增中长期贷款大幅上升至 10680 亿，同比多增超 5000 亿，预计 10 月制造业投资增速继续收窄至

-5.5%。 

因此，预计 10 月固定资产投资增速将上升至 2%。 

图 3：建筑业商务活动指数  图 4：土地购置费增速保持高位 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

3. 出口增速大幅上行，进口增速保持升势 

根据全球 PMI、中国出口集装箱运价指数、中国新出口订单等指数来预测出口环比。10 月美制造业 PMI 初

值基本持平上月，日、欧制造业 PMI 初值较上月上升；截止 10 月 23 日中国出口集装箱运价指数环比 9 月上升

7.7%，同比大幅上升至 35%；10 月新出口订单指数上升至 51%，保持升势，并连续两个月在临界点以上。因此

预计 10 月出口环比 2.5%，同比 15.4%，较上月增速大幅上行（受中美贸易摩擦影响，去年同期基数较低），1-10

月出口累计增速转正至 0.9%。 

根据 PMI 进口指数、中国进口运价指数变化来预测进口环比。10 月 PMI 进口指数上升至 50.8%，连续第二

月站上荣枯线；截止 10 月 30 日，中国进口干散货运价指数均值环比上月上升 1%，进口集装箱运价指数均值环

比下降 40%（表征 10月机电和高新技术产品进口数量环比 9月可能下降较多），进口油轮运价指数环比下降 8.3%；

预计 10 月进口环比小幅下降 1%，同比上升至 17.6%，1-10 月累计进口增速收窄至-1%。（以上增速变化均以美

元计） 

因此预计 10 月贸易差额 450 亿美元，1-10 月贸易顺差上升至 3711 亿美元。 

图 5：中国出口集装箱运价指数  图 6：发达经济体制造业 PMI%（初值） 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 
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图 7：中国进口干散货运价指数  图 8：制造业 PMI 进口指数 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

4. 餐饮转正，汽车上行，助消费继续回暖 

汽车占零售的比例接近 30%，因此乘用车消费变化对社零影响较大。社零中汽车消费是指用于非生产、非经

营的商品，因此主要是乘用车消费。 

乘联会公布的零售乘用车日均销售量环比与乘用车销量环比具有较强的相关性，而乘用车销量同比与汽车零

售额同比有较强相关性，因此可根据乘联会数据预测乘用车销量环比及同比，从而估计汽车零售额同比。 

根据 10 月 25 日数据，10 月乘用车零售日均销量环比为-24.5%，主要原因是第一周为国庆长假，根据过去

四年 10 月较 9 月环比均值，并考虑到汽车市场的逐步回暖，预计今年 10 月乘用车销量环比为 10%，乘用车销量

同比 19.2%；由此预计 10 月汽车零售额同比从 11.2%上行至 15%，1-10 月汽车零售额累计增速收窄至-4%。因

此 10 月汽车对社零的拉动至 1.6 个百分点，1-10 月累计仍拖累社零-0.43 个百分点。（汽车占限额以上企业零售

比重为 30%，限额以上企业零售占商品零售比重为 40%，商品零售占社零比重为 89%） 

限额以上零售商品占比靠前的为：汽车类（31%）、石油制品（13%）、粮油食品类（11%）、服装鞋帽（9%）、

家电（7%）。其中汽车增速继续上行；10 月国际原油均价较上月继续下滑，石油制品对社零拖累仍明显；在疫情

逐渐稳定，人民活动逐渐正常化后粮油食品类增速回落至 5%-10%区间波动；随着商场等场景消费逐渐修复，服

装鞋帽增速继续回暖；家电等维持低速增长。总体而言，10 月商品零售增速将延续回暖态势，稳步上行至 6%。 

10 月服务业商务活动指数为 55.5%，比上月上升 0.3 个百分点。服务业销售价格指数、从业人员指数均较上

月上升。餐饮服务业或持续回暖，预计 10 月餐饮收入增速转正至 2%。 

商品零售占社零比重约为 90%，餐饮收入占比约为 10%。综合上述分析，10 月社零增速上升至 5.6%；1-10

月社零增速收窄至-5.5%。 

图 9：乘用车日均零售销量  图 10：乘用车日均销量环比与月度销量环比  

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 
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5. CPI 破“1”至 0.6%，PPI 反弹至-1.6% 

基于 CPI 历史环比均值以及重点商品超季节性变化对 CPI 环比的调整，预计 10 月 CPI 环比-0.17%，同比为

0.6%，CPI 跌破 1%，自 2017 年 3 月后，CPI 首次破“1”。重点商品中，猪肉、鲜菜价格较上月继续走低，对

CPI 环比拖累幅度扩大；鲜果价格环比上月回升较多，对 CPI 环比拉动上升；受油价下跌影响，交通工具用燃料

价格环比上月下降较多，对 CPI 环比形成拖累。 

表 2：2020 年 10 月预测 CPI 同比为 0.6% 

预测 CPI同比% 
预测 CPI 环比% 

（1）=（2）+（3） 

前 5 年同月 CPI 环比均值% 

（2） 

高频调整值% 

（3） 

猪肉 鲜菜 鲜果 交通工具用燃料 

0.6 -0.17 0.16 -0.28 -0.033 0.091 -0.11 

资料来源：浙商证券研究所 

根据重点行业工业品的价格变化情况，预测 10 月 PPI 同比-1.5%。其中，钢铁、煤高频价格较上月环比上

升，原油、铜高频价格较上月环比下降（截止到 10 月 30 日）；四者同比分别为-1.12%、-3.1%、-32.5%、9.7%。 

10 月制造业 PMI 出厂价格指数上升至 53.2%，预计 10 月 PPI 环比为 0.5%，同比为-1.6%。 

综合两种方法的预测值，预计 10 月 PPI 同比为-1.6%，较 9 月反弹。 

图 11：全国猪肉平均价  图 12：28 种重点监测蔬菜价格 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

图 13：7 种重点监测水果价格  图 14：0#柴油零售价 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1660


