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第一部分



1.1 宏观热点提示-9月通胀数据

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：CPI数据 图：PPI数据
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CPI:当月同比月 CPI:非食品:当月同比月

CPI:食品:当月同比月
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1.1 宏观热点提示-9月通胀数据

5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件： 9月CPI同比1.7%（预期1.9%，前值2.4%），9月PPI同比-2.1%（预期-1.8%，前值-2.0%）。

点评：数据方面有两点值得关注：1、从CPI的角度看，9月猪肉价格同比上涨25.5%，涨幅比上月大幅回落27.1个百分点；环比

由上月上涨1.2%转为下降1.6%，食品价格的下降是造成本月CPI回落的主要原因，但值得注意的是剔除食品价格后的核心CPI数

据也出现了小幅的回落，表明整体社会的需求依然相对疲软。从PPI角度来看，主要受到生产资料和生活资料下跌的影响，生产

资料价格同比下降2.8%，降幅收窄0.2个百分点；生活资料价格由涨转降，下降0.1%。主要行业中，价格涨幅回落的有农副食

品加工业、有色金属冶炼和压延加工业，降幅扩大的包括石油和天然气开采业，石油、煤炭及其他燃料加工业。2、总体来看9

月通胀数据回落幅度较小，不会对我国当前的货币政策的方向产生过大的影响。同时，虽然9月CPI和PPI双降，但值得注意的是

CPI-PPI的剪刀差持续修复，CPI和PPI分别从需求端和供给端和生产端描述了经济运行状况，剪刀差连续四个月持续缩窄或将有

助于上下游成本的转移，工业企业利润或将得到持续的改善，并减轻一定的通缩压力。



1.2 宏观热点提示-9月社会融资数据

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：社融数据 图：M2,M1,MO数据
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社会融资规模:当月值月



7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：9月我国新增人民币贷款1.9万亿（预期值1.75万亿），新增社融3.48万亿（预期值3万亿），M2同比增长10.9%（预期

值10.4%），均高于市场预期。

点评：9月数据有两点值得关注：1、9月金融数据超出市场预期，从细分数据来看，企业中长期贷款的同比翻番，排除去年基数

较低的影响之外，表明在国内

国外需求修复的前提下企业融资需求较为旺盛，M2的增速大幅回升表明，当前政策配合经济复苏的动能逐步增强，企业投融资

结构逐步改善，9月居民中长期贷款新增创历史新高表明当前地产和消费的需求有所复苏，国内经济内需大循环已初具规模。2、

虽然9月经济表现亮眼，但值得注意的是当前政府债务和企业融资的环比增幅小幅减少，表明货币政策最宽松的时期或已经过去。

结合易纲行长日前在《中国金融》杂志的撰文以及央行三季度金融数据新闻发布会上的表述，我们认为“尽可能长时间实施正

常货币政策”依然将是4季度货币政策的主基调，根据当前国内经济恢复的速度和程度判断，年内降息降准的概率进一步降低，

政策的中心大概率会从”稳增长“向”防风险“转移，预计四季度货币政策依然会保持相对中性。

风险提示：10-11月的黑天鹅事件是竞选期间特朗普对于华政策的倾向，投资者需持续关注美国大选的进程，政策冲击带来市场

风险偏好的变化或将间接影响国内货币政策的方向。

1.2 宏观热点提示-9月社融数据



1.3 宏观热点提示-9月进出口数据

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：9月进出口数据
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贸易差额:当月同比月 进口金额:当月同比月 出口金额:当月同比月

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_1993


