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摘要 

2019 年 9 月的主要宏观数据将在 2019 年 10 月 10 日前后陆续发布。我

们在此对相关宏观数据进行前瞻，并以此为基础对 2019 年 10 月政策情况给

出研判。 

数字格局：外需疲弱，物价分化。增长方面，受贸易摩擦影响，9 月出

口降幅或进一步扩大，但工业增加值同比可能回升；物价方面，猪肉价格上

涨可能使 CPI 同比继续提高至 2.9%，而高基数或将使 PPI 同比回落至-1.3%

左右。 

情绪预期：稳增长预期升温，降息预期弱化。第三季度 GDP 增速可能继

续回落，出口降幅或进一步扩大，市场对稳增长政策的期待或升温。但随着

CPI 同比的走高，和 9 月降息预期的落空，市场的降息预期可能弱化。 

政策预期：关注中美贸易谈判与政治局会议。根据商务部，中美 10 月将

迎第十三轮贸易谈判；与此同时美国贸易代表办公室宣布推迟关税上调时间

至 10 月 15 日，届时中美谈判进展及关税落地与否将影响后续政策基调。10

月政治局会议可能召开。在经济增长放缓的背景下，政治局会议可能进一步

部署稳增长、稳就业的政策举措。 
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图表 1 兴业宏观指标预测 

指标 
变动 

方向 

9 月 

预估 

10 月 

预估 

2019 

8 月 

2019 

7 月 

2019 

6 月 

2019 

5 月 

PMI（%） ↓ 49.4 49.1 49.5 49.7 49.4 49.4 

工业增加值（%） ↑ 4.9 4.8 4.4 4.8 6.3 5.0 

GDP（%） ↓ 6.0    6.2  

CPI（%） ↑ 2.9 2.9 2.8 2.8 2.7 2.7 

PPI（%） ↓ -1.3 -1.6 -0.8 -0.3 0.0 0.6 

M2（%） ↓ 8.1 8.2 8.2 8.1 8.5 8.5 

M1（%）  3.4 3.8 3.4 3.1 4.4 3.4 

新增贷款（亿） ↑ 13700 7200 12100 10600 16600 11800 

贷款增速（%） ↓ 12.3 12.2 12.4 12.6 13.0 13.4 

社会融资总量（万亿） ↓ 1.54 0.76 1.98 1.01 2.26 1.41 

社融增速（%） ↓ 10.3 10.3 10.7 10.7 10.9 10.6 

固定资产投资（%）* ↓ 5.4 5.3 5.5 5.7 5.8 5.6 

社会消费品零售总额（%） ↑ 7.8 7.5 7.5 7.6 9.8 8.6 

出口（%） ↓ -3.5 -4.0 -1.0 3.3 -1.3 1.1 

进口（%） ↓ -6.0 -6.0 -5.6 -5.3 -7.3 -8.5 

顺差（亿美元） ↓ 341 353 348 444.7 508.5 417 

FDI（亿美元） ↑ 118 98 104.6 80.7 161 94.7 

DR007（%）  2.61 2.57 2.64 2.50 2.41 2.58 

NCD 3M（%）  3.20 3.30 3.09 2.99 3.13 3.07 

一年期存款基准利率（%）  1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

大行法定存款准备金率（%）  13.0 13.0 13.5 13.5 13.5 13.5 
 

注：*为累计同比增速。表中 DR007 和 NCD 3M（NCD 发行利率）为月度中枢水平。大行法定存款

准备金率指大型存款类金融机构人民币存款准备金率。一年期存款基准利率和法定存款准备金率均

取月末值。 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 

 官方 PMI：49.4%，较上月下降 0.1 个百分点 

在影响 PMI 的主要分项中，新订单分项受贸易关系影响难以出现显著的回

升；生产分项受工作日天数减少的影响有放缓的可能。总体来看，9 月 PMI 可

能继续回落。 

 

 工业增加值同比：4.9%，较上月提高 0.5 个百分点 

由于计算机等新经济增加值放缓的原因，8 月工业增加值数据与发电数据

出现背离。数据显示，计算机行业增加值增速与美国经济景气密切相关。从美

国 PMI 初值来看，计算机行业增加值增速下滑的速度可能放缓。加之高频数据

显示，9 月中上旬发电耗煤同比继续回升，9 月工业增加值同比或反弹至 4.9%。 
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图表 2 工业生产与美国 PMI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 固定资产投资同比：5.4%，较上月下滑 0.1 个百分点 

8 月房屋新开工面积增速继续下滑，逼近房屋施工面积增速。由于土地购

置面积持续负增长，房屋新开工面积将继续面临下滑的压力，带动房地产投资

增长放缓。因此，9 月固定资产投资增速可能继续放缓至 5.4%。 

 

图表 3 房屋新开工与土地购置 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 社会消费品零售同比：7.8%，较上月提高 0.3 个百分点 

虽然 8 月社零增速回落，但扣除汽车后的限额以上零售额同比有所回升。

考虑到 9 月汽车零售同比基数较低，9 月社零增速或将上升。 

 

图表 4 限额以上零售 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

 出口同比：-3.5%，较上月下降 2.5 个百分点 

   进口同比：-6.0%，较上月下降 0.4 个百分点 

出口方面：从中美贸易摩擦进程看，9 月美国政府对中国出口的部分产品

征收 10%的关税正式落地，这或使中国对美出口进一步下滑；从美国外全球需

求情况看，根据韩国关税厅发布的数据，9 月前 20 天韩国出口同比减少 21.8%，

表征全球需求不足。进一步从航运数据观察，9 月 CCFI 综合指数同比跌幅进

一步扩大，或折射 9 月出口或进一步下行。 

 

图表 5 中国与韩国出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 6 出口同比与 CCFI 综合指数 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

进口方面：一方面，8 月经济数据全面走低，内需低迷仍将施压进口读数；

另一方面，9 月 CRB 现货指数同比读数进一步走低，或从价格方面拉低进口读

数。在需求和价格双重挤压下，9 月我国进口读数或下行。 

 

图表 7 进口同比与 CRB 现货指数 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 GDP 同比：6.0%，较前值下降 0.2 个百分点 

第三季度工业增加值同比增速显著回落，将带动第二产业 GDP 同比继续

下滑。但房地产销售面积的回升可能带动房地产 GDP 同比回升。总体来看，

第三季度 GDP 同比可能为 6.0%。 

 

图表 8 房地产 GDP 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

 PPI 同比：-1.3%，较上月下降 0.5 个百分点 

 CPI 同比：2.9%，较上月提高 0.1 个百分点 

工业品方面，受地缘政治风险冲击，9 月油价出现上涨，或将带动 9 月 PPI

环比上升。但由于同比基数较高，9 月 PPI 同比可能进一步下降至-1.3%。 

消费品方面，9 月食品与非食品价格将延续分化，猪肉价格上涨带动食品

CPI 涨幅进一步提高，但居住和交通燃料 CPI 同比仍有放缓的压力。总体来看，

9 月 CPI 同比可能小幅走高至 2.9%。 

 

图表 9 油价 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 10 猪价 
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