
 

孙彬彬：9 月经济数据怎么

看？ 9 月经济数据预测 
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意见领袖丨孙彬彬 许锐翔 廖翊杰 

摘要： 

实体经济预测： 

预计3季度实际GDP增速为 5.0%；9月工业增加值增速下行至 1.9%；

固定资产投资增速下行至8.5%左右；CPI同比为0.8%，PPI同比为10.3%；

社零增速下行至-1.3%。 

进出口数据： 

预计 9 月出口同比 23.6%左右，进口同比 13.2%左右。 

货币信贷数据： 

预计 9 月新增信贷 1.8 万亿；社融 3.2 万亿；M2 同比持平于上月水

平，约 8.2%。 

双控、地产、通胀、疫情，2021 年进入四季度收官阶段，但是宏观面

上呈现出愈加复杂的状况，政策的重心只能是一个，那么是哪一个？毫无

疑问还是就业和增长。 

9 月数据所呈现的压力是否会倒逼政策进一步的行动？ 

还是要看政策目标。按照易纲行长的近期表述，我们现在的潜在经济

增速还是处在 5-6%区间内，从数据预测看，经济确实面临诸多下行压力，



 

 - 3 - 

三季度经济增速在 5%左右，两年同比增速 4.97%，与今年一季度持平，

贴近潜在增速的下沿。 

四季度大概率继续低于 5%，但是两年同比可能仍然贴在 5%以上，关

键是明年。如果 2022 年经济增速按照目前简单外推确定低于 5% ，我们

不能排除未来政策会有进一步宽松。 

但是当下，四季度内政策会如何取舍？毕竟目前经济问题带有极强的

结构性特征，政策是继续以产业和结构政策为主，用好财政预算内资金？

还是说即刻就需要加码，突出总量政策，包括降息？ 

从政策面目前的动向观察，似乎还是在突出产业和结构，所以我们还

是维持四季度内量宽价平的总体判断。 

总量方向之外，继续强调三个维度的影响：结构性信用政策叠加财政

预算内资金使用带来的社融和信用的边际变化，这个变化方向是结构性宽

信用；外围因素发酵带来的美债阶段性上行所引致的预期变化，这个变化

中隐含一部分通胀交易；监管政策持续推进带来市场结构的边际变化。 

只要总量上，特别是价格工具上央行不做积极行动，那么市场利率而

言，在上述三个方面因素影响下，基本还是以当下政策利率为中枢。 

我们判断 10 年国债还是会往 2.95%作中枢靠拢。 

当然总体利率仍然是窄区间波动为主，目前没有特别的利率风险，货

币政策反向收紧的可能性更低，市场总体处于“向上赔率不大、向下胜率
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也有限”的状态。建议机构结合自身情况结合票息，考虑跨年度配置。 

风险提示：经济走势超预期，外部环境变化。 

实体经济数据 

 

1.1．预计三季度 GDP 同比约 5%，9 月工业增加值同比 1.9% 

9 月 PMI 生产指数回落 1.4 个百分点至 49.5，自去年 3 月以来首次位

于临界点以下；采购量和进口指数也有不同程度下滑，显示工业生产动能

较弱。从高频数据来看，除 PTA 产业链负荷率以外，其他各行业开工率/

产能利用率均处于下行趋势。9 月经济扰动因素较多，其中主要是“双控

双限”政策，叠加疫情反复等影响，供需两端明显回落[1]。 

预计 9 月工业增加值环比低于往年平均水平，叠加前两年 9 月基数较

高，工业增加值同比约 1.9%，两年平均增速 4.4%。在发改委增产增供煤

炭、坚持限电不拉闸之下[2]，未来工业生产逐步回升。 
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三季度工业生产回落幅度较大，季度工业增加值增速仅约 4.4%；第三

产业中，受疫情反复影响，批发零售、住宿餐饮等行业将弱于季节性。预

计三季度 GDP 同比在 5.0%左右，两年平均增速约 4.97%。 
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1.2．预计固定资产投资累计同比 8.5% 

9月建筑业 PMI 有所回落，持平于 7 月水平，显示建筑业景气度下行。

从高频数据来看，各项指标有所分化。其中建筑钢材成交量下行，挖掘机

指数上行；价格方面，受供给端影响，水泥和螺纹钢价格维持高位。 

9 月逐渐进入项目施工旺季，部分重点工程赶工期，对水泥、钢材等

原材料需求应边际回升。但新开工项目表现不佳，市场资金压力大，叠加

原材料成本问题，部分新开工项目选择延后开工[3]，施工项目也明显放缓，

水泥需求整体偏弱[4]，不同地区水泥价格结构性差异也比较明显。整体来

看，当前供给因素对原材料价格的支撑作用相对较大。 

受地产政策维持高压、以及恒大事件影响，地产投资增速明显放缓，

新开工项目增速持续下滑。9 月商品房成交数据延续下行，预计地产投资
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表现不佳。展望未来，央行对房地产市场健康发展予以关注[5]后需要观察

具体行动，如果按揭和开发贷有所改善，预计地产投资可能阶段性企稳。 

从基建投资来看，地方债发行节奏加快，根据 21 世纪经济报道，专

项债需在 11 月底前发行完毕，不再为 12 月预留额度[6]，政策推进尽快形

成实物工作量之下，预计基建投资逐渐发力。 

 

制造业 PMI 生产经营活动预期延续回落，回落斜率更加陡峭；但 BCI

指数与 PMI 出现背离，各分项有不同程度上升，其中利润分项尤其明显，
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显示制造业景气度不高。从工业企业利润观察，中上游工业企业利润增速

仍保持高位，但下游制造业和消费品企业利润受到持续压制，尤其是中小

企业压力持续上升，制造业面临结构性问题较大。政策端对中小企业经营

压力保持持续关注，9 月发放 3000 亿元再贷款[7]，并督促加快贷款投放

进度。预计 9 月制造业投资上升，未来需持续关注原材料价格对制造业企

业影响。 

总体来看，预计 9 月固定资产投资累计同比 8.5%，两年平均增速约

4.6%。 

 

1.3．预计社会消费品零售总额同比-1.3% 

服务消费或将小幅反弹。9 月服务业 PMI 环比回升 7.2 个百分点至

52.4%，重返景气区间；景气面也有所改善，调查的 21 个行业中，商务活

动指数位于扩张区间的行业从上月的 7 个增加至 16 个，其中上月受疫情冲

击较为严重的铁路运输、航空运输、住宿、餐饮、生态保护及环境治理等

行业商务活动指数均大幅回升至临界点以上，业务总量呈现出较为明显的

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_27391


