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下周起，国家统计局将陆续发布 9

月及三季度经济金融数据。分析认为，9

月 CPI 同比涨幅将回落，工业生产、投

资及消费增速或继续下滑，经济下行压

力依然较大，四季度稳增长政策有望继

续发力，积极财政和宽松货币政策仍存

在较大空间。今年以来已有万亿元规模

重大基础设施建设项目获批，一些重大

项目将陆续启动，稳增长政策将明显见

效，有助于推动经济逐步企稳，预计实

体经济将在四季度改善，明年上半年企

稳。 

1.对外贸易恶化，顺差扩大 

本轮人民币贬值对中国出口提振有

限，对进口冲击会更大。人民币贬值不

是“竞争性贬值”促进出口，而是在汇

率形成机制更加市场化的改革后向均衡

水平的调整。贬值后人民币金额出口增

速明显收窄，加之发达经济和新兴经济

复苏分化，全球经济总体低迷仍然制约

我国出口。由于中国进口的主要商品主

要以外币计价，人民币贬值会提高国内

进口的成本，对进口的冲击会更大。国

内需求低迷、大宗商品价格震荡下行，

叠加人民币贬值，进口短期内或难有起

色。预测 9 月出口增速-5.5%，进口增速

为-17%，顺差 530 亿美元左右。 

2.物价指数小幅回落 

据商务部公布的周频农产品价格指

数，9 月前三周食品价格有涨有跌，整体

走势平稳。其中，蛋类、肉禽类食品价

格延续上涨，蔬菜类、水产品类食品价

格环比小幅下降。非食品价格总体保持

平稳，同比涨幅在 1%-1.3%左右。不过，

9 月 CPI 翘尾因素为 0.11%，环比下降

0.45 个百分点。综合判断，9 月 CPI 同

比涨幅可能在 1.6%-2%之间，取中值为

1.8%，较 8月有所回落。 

另外，9 月以来煤价、油价、钢价均

显著回落，截止目前港口期货生产资料
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价格环比下降 0.8%，预测 9 月 PPI 环比

降 0.4%，9 月 PPI 同比降幅稳定在-5.9%

附近。 

3.工业生产、投资和消费增速或继

续下滑 

9 月财新和官方制造业 PMI 均有所反

弹，但仍低于枯荣分界线，反映了内外

需低迷对国内制造业企业生产经营的冲

击。因此，预计 9 月工业增加值同比增

长 5.9%，固定资产投资同比增长 10.2%，

消费同比增长 10.9%。 

具体来看，螺纹钢价格跌至历史最

低水平，粗钢产量、电厂耗煤量也表现

低迷，预计 9 月工业增速可能再度跌破

6%。工业生产低迷导致制造业投资低迷，

而地产投资短期内难以受到销售形势好

转的刺激。水泥价格持续下跌反映了基

建投资反弹幅度有限。因此，预计 9 月

投资增速仍将继续下滑。综合判断，1-9

月固定资产投资累计同比增长 10.8%，环

比继续下降，但降幅收窄。 

4.信贷保持稳定 

在国内经济继续走低及房地产开始

回暖的经济形势下，个人住房贷款对居

民中长贷形成一定支撑；另一方面，票

据利率低位稳定，银行有动力通过票据

冲贷款规模，预计票据融资持续高位；

企业中长期投资动力不足，制约非居民

中长贷。因此，预计 9 月信贷将稳定在

8000 亿左右，宽松周期继续。 

非银贷款削减减少派生存款，叠加

证券公司客户保证金存款下降，仍将拖

累新增存款。股市动荡企业持现意愿增

强，M1 增速或将加快。货币乘数放大、

低基数效应和地方债的发行，导致 M2 或

将维持在较高增速。央行货币政策委员

会 3 季度例会强调国际金融市场和大宗

商品价格波动性上升，跨市场、跨地区

相互影响，风险隐患增多。当前资金流

出势头仍未稳定，央行有必要运用多种

货币政策工具，加大货币投放，稳定流

动性。综合判断，9 月 M2 增速 13.8%，

M1 增速 10.5%。 

5.三季度 GDP 同比“破七” 

年第三季度，中国经济增速继续下

行，GDP 增速破 7 可能较大。9 月财新服

务业 PMI 终值为 50.5，创下 14 个月以来

的最低值，财新制造业 PMI 终值为 47.2，

连续第七个月放缓。而官方 PMI 则较前

值走高，结束连续两个月下滑趋势。财

新 PMI 与官方 PMI 的背离可能是由于两

者调查企业范围差异所致。分析认为，

中国目前正处于缓慢的去产能、清理金

融系统不良资产、房地产去库存的过程

中，企业偿债负担较重加之通缩危机，

GDP 增长在很长一段时间仍面临压力，预

计三季度 GDP 同比增长 6.8% 

6.稳增长将继续发力 
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虽然经济下行压力仍较大，但稳增

长政策有望继续发力。分析认为，经济

下行压力之下，稳增长政策持续加码。

财政部连续推出三批共计 3.2 万亿元地

方政府债务置换计划，加大城投债发行

力度，推出专项金融债、成立 PPP 基金，

地方政府财力明显增强，基础设施投资

资金来源显著改善。 

与此同时，财政政策的发力需要与

货币政策相互协调，以达到稳增长的目

标。分析认为，未来降准降息的条件已

经具备，经济继续下行，CPI 回落叠加外

汇占款持续下降，均是货币政策边际放

松的最大推动力。初步预判，货币政策

将会进一步放松，包括在 2015 年底之前

再度降准 1 个百分点、降息 0.25 个百分

点的可能性。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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