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[Table_Titl e]  

关注内需复苏的持续性，勿

低估美联储的决心 

10月宏观经济展望 
 
[Table_Summar y]  

中国 9 月制造业 PMI 回到 50 上方，内需的韧性值得关注，预计三季度 GDP

增长 3.9%。海外市场波动加大，不宜低估美联储加息对抗通胀的决心，在

美国通胀走势出现明确的转折前，预期美联储因担忧经济衰退而降息是不切

实际的。 

 中国 9月制造业 PMI 回到 50 以上，但非制造业商务活动指数持续下行。

目前外需的走弱已经逐渐体现在新出口订单中，而国内消费受疫情扰动

依然复苏缓慢，基建投资对经济增长的支撑能够持续多久，以及地产投

资何时能止跌企稳，是短期经济增长的关键问题。 

 9月末房地产相关政策密集出台，9月下旬商品房成交亦有明显改善。当

前的政策依然聚焦于房地产销售端的价格手段激励，与此前棚改货币化

依然有着本质区别。预计 2022 年 10 月起房地产开发投资降幅将逐渐收

窄， 2023年二季度房地产开发投资将转为正增长。 

 9 月全球经济延续放缓势头，美国相对强于欧洲。国际组织继续下调全

球贸易和经济增速。 

 美国 9月 ISM 制造业 PMI低于预期，叠加 UNCTAD指出美联储的快速加息

将引起全球债务危机，市场再度预期美联储将因全球经济衰退而提前结

束加息进程，并于 2023年降息。然而，无论从近期美联储的多次表态，

还是从美国通胀的实际韧性判断，都不宜低估美联储对抗通胀宁可忍受

经济衰退的决心。美元指数与美债收益率的上行趋势仍未结束。 

风险提示：疫情扰动加剧，国内需求复苏不及预期，海外通胀上行超预期 
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9 月制造业 PMI 回升，关注内需韧性 

9 月制造业 PMI 回到 50 上方。9月中国制造业 PMI 为 50.1，较 8月回升 0.7，回到荣枯线上方。9月非

制造业商务活动指数则继续下行至 50.6，较 8月回落 2.0。9月综合 PMI产出指数为 50.9，较 8月回落

0.8，连续 3个月下行。 

 

图表 1. 9月制造业 PMI 回到 50 上方 
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资料来源：万得，中银证券 

 

从制造业 PMI分项看，各主要分项多数较 8月有所好转。9月制造业新订单指数 49.8，较 8月回升 0.6，

其中新出口订单下降至 47，较 8月下降 1.1，进口指数则从 8月的 47.8小幅回升至 48.1，显示内需的

好转强于外需；9 月生产指数 51.5，回到荣枯线上方，较 8 月上涨 1.7。制造业产销均有好转。随着

生产回升，9月原材料采购量升至 50.2，回到荣枯线上方；原材料库存指数 47.6，较 8月下降 0.4；产

成品库存指数 47.3，较 8 月上涨 2.1；二者差值回落至 0.3，未来产销好转势头能否延续仍需观察。总

体看，9月制造业景气程度在内需带动下有所回升，持续性仍需观察。 

 

图表 2. 制造业新订单指数回升，新出口订单回落  图表 3.9月原材料库存与产成品库存差距收窄 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

建筑业景气上升，服务业持续走弱。从非制造业商务活动看，9月建筑业商务活动指数升至 2021年 9

月以来高点 60.2，凸显了基建投资的加速以及地产保交楼的进展。但服务业商务活动指数继续下降

至 48.9，再度回到荣枯线下方，显示在疫情扰动下消费需求复苏依然缓慢。 
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图表 4. 9月建筑业商务活动继续走强，服务业商务活动继续走弱 
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资料来源：万得，中银证券 

 

综合看，9月 PMI 依然呈现出经济弱复苏的景象。制造业 PMI虽回升到荣枯线上方，但其持续性依然

需要观察；非制造业 PMI 的持续下滑则值得关注。目前外需的走弱已经逐渐体现在新出口订单中，

而国内消费受疫情扰动依然复苏缓慢，基建投资对经济增长的支撑能够持续多久，以及地产投资何

时能止跌企稳，则是短期经济增长的关键问题。 

我们对 9月经济数据的预测见图表 5。 

 

图表 5. 2022年 9 月经济数据预测 

指标 9 月预测值 上期值 2022 年预测值 

三季度 GDP同比（%） 3.9 0.4 3.8 

工业增加值同比（%） 4.5 4.2 4.2 

固定资产投资累计同比（%） 5.4 5.8 5.2 

社会消费品零售总额同比（%） 4.3 5.4 1.7 

出口（美元）同比（%） 8.8 7.1 10.8 

进口（美元）同比（%） 3.4 0.3 4.1 

CPI同比（%） 3.0 2.5 2.2 

PPI同比（%） 0.9 2.3 4.4 

M2同比（%） 12.1 12.2 11.5 

新增信贷（亿元） 18600 12500 — 

新增社融（亿元） 33500 24322 — 

社融存量增速（%） 10.6 10.5 10.6 

资料来源：中银证券 

 

房地产相关政策密集出台。9 月 29 日央行三季度货币政策委员会例会提出：因城施策用足用好政策

工具箱，支持刚性和改善性住房需求，推动“保交楼”专项借款加快落地使用并视需要适当加大力度，

引导商业银行提供配套融资支持，维护住房消费者合法权益，促进房地产市场平稳健康发展。同日

央行与银保监会发布通知，决定阶段性调整差别化住房信贷政策。符合条件的城市政府，可自主决

定在 2022年底前阶段性维持、下调或取消当地新发放首套住房贷款利率下限。9月 30日，央行决定，

自 2022年 10月 1日起，下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15个百分点，5 年以下（含 5年）和 5

年以上利率分别调整为 2.6%和 3.1%。第二套个人住房公积金贷款利率政策保持不变。相关政策的密

集出台，进一步显示了决策层稳定地产的态度。 

从高频数据看，9 月下旬 30 大中城市商品房成交出现明显好转。9 月 24 日当周成交面积环比增长近

70%，同比增长 42.2%；10 月 1日当周成交面积环比增长 27.7%，同比增长 19.6%。当然，这一趋势能

否持续还需要观察。 
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图表 6. 9月下旬商品房成交好转 
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资料来源：万得，中银证券 

 

另一方面，当前的政策依然聚焦于房地产销售端的价格手段激励，与此前棚改货币化依然有着本质

区别；在地产供给端则通过政策性银行专项借款继续推动“保交楼”。从这一角度看，政策的焦点依然

更多在于化解风险。预计后续房地产开发投资的复苏斜率依然较为平缓。 

我们预计 10 月起房地产开发投资降幅将逐渐收窄，考虑到从地产销售到地产投资的时滞，预计 2023

年二季度房地产开发投资将转为正增长。 

 

海外市场波动加大，勿低估美联储对抗通胀的决心 

全球经济放缓势头不变。9月摩根大通全球制造业 PMI 继续回落至 49.8，较上月下行 0.5，为 2020年

7月以来首次跌破荣枯线；8 月 OECD综合领先指标继续下行至 99.11。 

 

图表 7. 9月摩根大通全球制造业 PMI 跌破荣枯线  图表 8. 8月 OECD 综合领先指标继续下行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

美国 9月 ISM制造业 PMI下行 1.7至 50.9；9月 ISM非制造业 PMI 下行 0.2 至 56.7。欧元区 9月制造业

PMI下行 1.2至 48.4，连续 3 月位于收缩区间；欧元区 9 月服务业 PMI 下行 1.0至 48.8，连续 2月位于

收缩区间。综合看，全球复苏放缓势头延续，美国相对强于欧洲。 
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图表 9. 9月美国制造业与非制造业 PMI 继续回落  图表 10. 欧元区 9月 PMI 仍低于荣枯线 
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国际组织继续下调全球经济和贸易增速。10月 3日，联合国贸发会议（UNCTAD）发布《2022贸易与

发展报告》，预测 2022年全球经济将增长 2.5%，2023 年经济增长率将放缓至 2.2%。UNCTAD称，所

有地区都受到了经济增长放缓的冲击，但发展中国家受影响格外明显，其平均增长率预计将下降到

3%以下，并将进一步挤压公共和私人财政空间，破坏就业前景。其警告称，美联储的大幅加息将使

发展中国家的收入大幅减少；由于 60%的低收入国家和 30%的新兴市场经济体正在面临或即将面临

债务压力，未来可能会爆发一场全球债务危机。在新冠疫情暴发之前就面临债务压力的国家受全球

经济放缓的打击尤为严重。 

10 月 5 日，世界贸易组织在日内瓦发布贸易预测更新报告。报告称，由于能源价格飞涨、发达经济

体货币政策转变以及俄乌冲突持续等多重冲击对全球经济造成压力，预计全球贸易将在 2022年下半

年失去动力，并在 2023 年保持低迷。世贸组织预计 2022 年全球商品贸易量将增长 3.5%，略高于 4

月预测的 3.0%，但 2023 年增长率预计仅为 1%，远低于此前估计的 3.4%。预计全球 GDP 将在 2022年

和 2023年分别增长 2.8%和 2.3%。 

欧佩克+超预期减产，美欧通胀韧性仍需重视。继 9 月会议减产 10 万桶/日后，10 月 5 日，欧佩克+

部长级会议（JMMC）决定 11月起减产 200 万桶/日，远超市场此前的预期。同时，欧佩克+宣布不再

逐月开会，改为每两个月开会一次，意味着减产 200万桶/日的决策将在 12 月持续。 

由于此前欧佩克+增产决策执行并不彻底，部分欧佩克+成员国产量本身已低于配额，因此本次会议

后实际减产规模低于 200万桶/日。沙特能源大臣称实际减产规模在 100万桶/日至 110万桶/日。但 JMMC

此次会议的减产决策仍凸显了产油国支撑油价的态度。随着俄乌冲突的影响减弱，油价逐渐由全球

需求放缓带来的忧虑主导。9 月底布油一度跌至 80 美元一线，回吐了俄乌冲突以来的全部涨幅。受

此次会议减产消息影响，布油回到 90美元上方。 

然而，在美欧通胀依然高企的情况下，欧佩克+支撑油价的态度无疑增强了美欧通胀的韧性，使得美

联储对抗通胀的进程将更为艰难。美国政府在第一时间表达了对欧佩克+决策的失望，并称将在 11

月继续释放 1000万桶战略石油储备。 

市场再度憧憬美联储 2023 年降息，勿低估美联储对抗通胀的决心。美国 9月 ISM制造业 PMI 低于预

期，叠加 UNCTAD 指出美联储的快速加息将引起全球债务危机，市场再度预期美联储将因全球经济

衰退而提前结束加息进程，并于 2023年降息。在此预期驱动下，10月 3 日起全球市场迅速反弹，美

元则一度跌破 111，10 年美债收益率则一度跌破 3.6%。 
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然而，我们再次强调，不宜低估美联储对抗通胀的决心！美联储主席鲍威尔 8月 26 日在杰克逊霍尔

全球央行年会的讲话表达了对抗通胀的坚定态度，其中专门提到了通胀下降需要经济有一段时间运

行在增长趋势下方。同时，鲍威尔指出，从 20世纪 70 年代至 80年代的高通胀中，有三个教训必须

吸取：第一，央行必须也能够承担起价格稳定的责任，美联储稳定价格的责任是 “无条件的”（Our 

responsibility to deliver price stability is unconditional）。第二，公众的通胀预期在设定未来通胀路径中扮演

重要角色。当前的通胀持续时间越长，未来公众对高通胀的预期管理就越棘手。第三，央行一旦行

动，就必须加息直至通胀达成目标。上述讲话所蕴含的鹰派倾向在美联储 9月会议得到了延续，即 美

联储的首要目标是将通胀压低到 2%的政策目标，为此宁可忍受经济衰退。 

而从美国通胀本身的趋势看，8月美国 CPI同比增长 8.3%，环比增长 0.1%，同比涨幅较上月收窄 0.2

个百分点，主要受能源价格增长放缓影响。但欧佩克+近期的大幅减产将对油价构成支撑，未来能源

价格可能再度推高美国通胀。同时，8 月美国核心 CPI 同比涨幅由上月的 5.9%扩大至 6.3%，其中房

租成为主要贡献项。由于美国房价增速大约领先住宅 CPI增速 15个月，预计前期房价加速上涨势头

仍将对后续房租价格带来较强韧性。从环比看，8 月美国核心 CPI和核心 PCE物价指数环比涨幅均有

明显扩大。此外，工资—通胀螺旋仍在强化，2022 年二季度私营企业薪资同比上涨 5.7%，但仍低于

PCE物价指数涨幅，预计工资上涨势头继续对美国核心通胀形成支撑。 

 

图表 11. 8月美国核心通胀环比大幅回升  图表 12. 美国薪资增长不及通胀幅度 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

美国通胀的韧性本身不可低估，进而也决定了美联储的政策转向并不那么容易到来。10 月以来，美

联储多位官员发声均再次强调了美联储致力于以加息降低通胀，即使经济增长出现放缓的立场。因

此，对美联储政策转向并不宜过于乐观。 

美元和美债收益率的上行趋势仍未停止。在美联储 9 月会议后，市场迅速修正对美联储加息路径的

后续预期，美元再度冲高，美元指数一度突破 114，欧元兑美元则一度跌破 0.96。美债收益率也再度

向上，10 年美债收益率一度突破 4%。在美国 9月 ISM制造业 PMI公布后，市场预期再度转向对美国

经济衰退的担忧，美元与美债收益率均快速回落，美元指数跌破 111，10 年美债收益率则回到了 3.7%

附近。 
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