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    供需双缩，经济增速或放缓 

——翟乃森 

 
预测报告                                             B0009-20190930 

 

  上年值 
上年同 

上期值 
2019 年 9  

期值 月预测 

经济增长 

GDP 当季同比 6.6  6.5  6.2  6.1 

工业增加 

值同比 
6.2  5.8  4.4  5.5  

固定资产投资 
5.9  5.4  5.5  5.6  

累计同比 

社会消费品零 
9.0  9.2  7.5  7.7  

售额同比 

出口同比 9.9  13.8  -1.0  -2.4  

进口同比 15.8  14.4  -5.6  -5.2  

贸易差额 
3518 302.6 348.3 350  

（亿美元） 

通货膨胀 

CPI 同比 2.1  2.5  2.8  2.9  

PPI 同比 3.5  3.6  -0.8  -1.5  

货币信贷 

新增人民币贷 

款（亿元） 161700 13800 12100 14100  

 

M2 同比 8.1  8.3  8.2  8.3  

要点 

● 受贸易摩擦、供需双缩的影响，经济增速或放缓 

● 需求不足叠加关税效应显现，工业增加值同比增速低位徘徊 

● 受国庆、中秋节假日、基建投资带动，消费、投资增速或小幅上涨 

● 贸易摩擦缓和、基数效应、经济下行压力提高影响外贸走势 

● 贷款基础利率改革刺激企业资金需求，信贷规模有所上升 

● 贸易因素叠加强势美元承压人民币汇率走势 
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北京大学国民经济研究中心 

8 月份中国经济数据喜忧参半，国内经济增长动力与下行压力并存。供给端，工业生产

呈低位运行态势。规模以上工业增加值同比增长 4.4%，增速比 7 月回落 0.4 个百分点。需求

端，对外贸易、投资、消费的同比增速出现不同程度下滑，8 月份，社会消费品零售总额同

比增长 7.5%，较 7 月份下滑 0.1 个百分点，全球经济疲软和贸易摩擦导致出口同比增速回

落，8 月份出口额同比增速为-1.0%，较 7 月回落 4.3 个百分点；进口额同比增速为-5.6%，

较上月回落 0.3 个百分点；受到民间投资增速下滑的影响，1-8 月份，全国固定资产投资（不

含农户）同比增长 5.5%，增速较 1-7 月份回落 0.2 个百分点。 

因此，受稳增长政策发力的影响，预计三季度 GDP 同比增速为 6.1%左右， 9 月份工业

增加值同比增长 5.5%，出口额、进口额同比增速分别为-2.4%和-5.2%，社会消费品零售总额

同比增长 7.7%，1-9 月份全国固定资产投资同比增长 5.6%。受猪肉价格上涨、基数效应及

调结构的影响，预计 9 月份 CPI、PPI 分别同比增长 2.9%、-1.5%。受贷款基础利率改革以

及逆周期调节政策的影响，预计 9 月新增人民币贷款 14100 亿元，环比多增 2000 亿元，同

比多增约 300 亿元，预计 9 月末 M2 同比增速为 8.3%。贸易因素叠加强势美元将承压人民

币汇率走势，预计 10 月人民币汇率在 7.05~7.20 区间双向宽幅震荡。 

受贸易摩擦、供需双缩的影响，经济增速或放缓 

预计三季度 GDP 同比增速为 6.1%左右。从三大产业增加值对 GDP 的贡献来看，第二

产业的工业增加值、第三产业的批发零售业增加值、交通运输仓储邮政业增加值、房地产业

增加值和金融业增加值的贡献度较大。从工业增加值同比增速看，受中美贸易摩擦、企业利

润下降影响，1-8 月份同比增长 5.6%，低于去年同期 6.4%的增速，同时 7、8 月份工业增加

值同比增速分别为 4.8%、4.4%，增速下滑较快。从第三产业的房地产业增加值来看，受房

地产长效管理机制政策实施的影响，房地产服务业增加值增长空间有限。从第三产业的金融

业增加值来看，8 月份金融业数据超预期，加之货币政策在稳健的基础上将适时微调，将对

三季度的 GDP 产生一定推动作用，但影响程度有限。 

http://www.hibor.com.cn


 

 

 

北京大学国民经济研究中心 

 

图 1 GDP 增速：当季同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

工业增加值：需求不足叠加关税效应显现，工业增加值同比增速低位徘徊 

预计 9 月份工业增加值同比增长 5.5%。首先，从工业生产内生动力来看，今年 8 月制

造业 PMI为 49.5%，较上期回落 0.2个百分点，继续处于荣枯线以下，预示 9月制造业生产

维持弱势。同时，1-8月规模以上工业企业利润同比增速-1.7%，继续负增长，8月的利润同

比增速为-2%，较上期由正转负，预示企业内生动力仍显不足。然后，从工业增加值分项看，

由于 9月起 3000亿美元也被加征关税，叠加先前 2000 亿美元加征关税的影响逐渐显现，制

造业产出将进一步受到影响，但是在稳增长政策的推动下 9 月份整体工业增加值会得到一

定的支撑。最后，从高频数据来看，截止至 9 月 27 日，6 大发电集团日均耗煤量同比上涨

5.68个百分点，全国平均高炉开工率均值为 68.14%，同比上升 0.26个百分点，整体出现回

升。 

 

图 2 工业增加值：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

固定资产投资：受基建投资带动，投资增速或小幅上涨 

预计 1-9月份全国固定资产投资同比增长 5.6%，较 1-8月上涨 0.1个百分点。一方面，

调结构、去产能的主线没有改变，传统高耗能产业投资增速继续低位运行；另一方面，随着

高技术产业的发展，其对固定资产投资起到了一定的支撑作用。受基建投资发力影响，投资

增速或将小幅上涨。 

 
图 3 固定资产投资：累计同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

社会消费品零售总额：国庆、中秋节假日刺激消费上涨  

预计 9 月份社会消费品零售总额同比增长 7.7%，较 8 月上涨 0.2 个百分点，消费增长

平稳。受汽车消费低迷影响，预计本月社会消费品零售总额同比增速或将继续低位徘徊。9

月份，中秋节假日以及即将到来的十一小长假，都对本月的消费起到了一定的刺激作用。因

此预计，在剔除汽车消费后的社会消费品零售总额同比增速或有小幅上涨。 

 

图 4 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

进出口：贸易摩擦缓和、基数效应、经济下行压力提高影响本月外贸走势 

预计 9 月出口额同比增速为-2.4%。三大因素将对出口形成影响，第一，全球经济不确

定性提高。美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值为 51，预期 50.3，前值 50.3；服务业 PMI 初

值为 50.9，预期 51.5，前值 50.7，好坏参半，前景不容乐观；欧元区 9月综合 PMI指数从

上月的 51.9 下降至 50.4，显著低于市场预期的 52.0，全球制造业继续维持低迷状态；第

二，高基数效应。2018 年 9 月份出口保持中高速增长，出口同比增速为 13.87%，这将制约

2019年 9月份的出口增长幅度。第三，美方宣布将推迟加征中国商品关税将加征 2500亿美

元商品关税的决定推迟到 10月 15日，但 8月对美出口额同比下跌 16%，对美出口没有明显

改善，如果 9月抢出口力度不够，本月出口额将因高基数因素承压。 

预计 9 月份进口额同比增速为-5.2%左右。主要的影响因素包括，第一，中美贸易摩擦

有所缓和。9 月 11 号，中国国务院关税税则委员会公布了第一批对美加征关税商品第一次

排除清单，包括两个清单 16 项商品，自 9月 17 日起实施。第二，国内经济下行压力较大。

8月份，全国规模以上工业增加值同比增长 4.4%，增速比上月回落 0.4个百分点，是近几年

来的低点之一；规模以上工业企业利润同比降 2%。 

 
图 5 出口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

 

图 6 进口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：猪肉价格上涨带动 CPI增速继续上涨  

预计 9 月份 CPI、PPI 分别同比增长 2.9%、-1.5%，居民消费价格增速与工业品价格增

速走势进一步分离。9月份，猪肉价格继续上涨，受猪肉价格上涨带动，牛、羊肉、蛋类等

价格也都高于往年同期水平，食品价格出现全面上涨的状况。工业品价格方面，受基数效应

及调结构影响，预计本月 PPI增速或将继续小幅下滑。 

 

图 7 CPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 
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北京大学国民经济研究中心 

 

图 8 PPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

货币金融部分：预计 9月新增人民币贷款 14100 亿元，M2同比增速为 8.3% 

预计 9 月新增人民币贷款 14100 亿元，环比多增 2000 亿元，同比多增约 300 亿元。9

月信贷同比略增，原因在于季末商业银行业务冲量。考虑到房地产调控依然趋严，从住建部

到主要城市，房地产相关的整顿政策密集发布，中央与地方对楼市的调控力度没有放松，但

在 LPR改革后，银行贷款利率有下行趋势，这将刺激企业的资金需求，预计 9月信贷规模将

有所上升。 

预计 9月末 M2同比增速为 8.3%，较 8月上升 0.1个百分点。为应对当前经济疲软，全

球多家央行纷纷降息，中国人民银行公告，决定于 2019 年 9月 16日全面下调金融机构存款

准备金率 0.5个百分点，加大货币政策逆周期调节力度的政策方向逐渐明确，降准之后，为

解决企业融资难、融资贵的定向滴灌政策还会持续发力，预计后期 M2将缓慢提升。 
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