
经济：产需边际回暖，基数影响读数表现1

9月生产持续回暖。全国制造业PMI录得50.2%，较前值上

升0.5个百分点。从高频数据来看，全钢轮胎和高炉开工

率9月分别环比提升0.1和0.6个百分点，粗钢产量自8月下

旬的低位反弹至较高水平，沿海八省煤炭日耗同比亦有小

幅回升。我们预测9-11月工增同比分别为4.2%、4.2%和

4.1%，呈现筑顶迹象。我们通过对工业增加值、服务业生

产指数、房地产开发投资完成额同比拟合GDP情况得到三

季度同比约为4.7%，前三季度平均增速为5.2%。

基数影响下固投或有所下滑。9月建筑业PMI、建筑业新订

单PMI分别回升2.4个百分点、1.5个百分点至 56.2%、

50.0%，“金九银十”及财政支出加速或都有贡献。但一

方面，去年“824”国常会后基建提速，“保交楼”推动

房地产竣工大幅增加，基数较高；另一方面，9月30城商

品房成交面积同比下降16.3%，降幅收窄但保持低位。按

照环比季节性，预计制造业、房地产、基建累计同比增速

分别为5.9 %、-9.0%、8.4%，固投累计同比下降0.1个百

分点至3.1%。

出口边际改善。9月PMI新出口订单指数上行1.1个百分点

至47.8%； 9月中国出口集装箱运价指数CCFI环比上行

0.2%。按照季节性规律，我们预计出口、进口同比增速分

别约-8.6%、-5.4%。

数据预测
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9月基数效应影响经济读数
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来源：wind，平安证券研究所；注：投资为累计同比，社融为存量同比，其
他分项为当月同比；贷款规模为社融口径；新增社融和贷款单位为亿元，其
他为%。月度GDP为根据模型估算。
注：超储率7-9月份为模型测算值。

9月，稳增长政策陆续落地，产需回暖。9月制造业PMI时

隔5个月重新回到扩张区间。投资方面，“金九银十”旺

季、特殊再融资债缓解地方信用风险、地产政策发力支

持了投资表现，但基数影响下固投读数可能进一步回

落。外需方面，运价、PMI都指向出口反弹，幅度有待观

察。价格方面，CPI持平，PPI跌幅进一步收窄，未来两

个月能否持续上行需要观察。金融数据方面，9月，季末

月信贷强，社融小幅恢复。

预测逻辑与假设

远期预测 2023-09 2023-10 2023-11

工增 4.2 4.2 4.1

CPI 0.1 0.0 -0.1

PPI -2.4 -2.5 -2.6

GDP 5.1 5.0 4.6

2023-09(预测) 2023-08 2023-07 2023-06

GDP 4.9 5.1 4.1 4.5

工增 4.2 4.5 3.7 4.4

投资 3.1 3.2 3.4 3.8

制造业 5.9 5.9 5.7 6.0

房地产 -9.0 -8.8 -8.5 -7.9

基建 8.4 9.0 9.4 10.2

消费 4.5 4.6 2.5 3.1

出口 -8.6 -8.8 -14.3 -12.4

进口 -5.4 -7.3 -12.3 -6.8

CPI 0.1 0.1 -0.3 0.0

PPI -2.4 -3.0 -4.4 -5.4

M2 10.6 10.6 10.7 11.3

社融同比 9.2 9.0 8.9 9.0

社融规模 34,000 31,237 5,357 42,265

贷款规模 27,000 13,600 3,459 30,500

超储率 1.7 1.2 1.0 1.6

金融

外需

物价

内需
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金融：信贷推动，社融或在3万亿以上3

9月为季末信贷大月，6M国股行票据利率较8月末上行

34BP，预计9月新增信贷为2.7万亿元，同比多增2000亿

元。

其他融资方面，9月政府债发行节奏较8月有所放缓，但仍

在年内较高水平。Wind口径政府债净融资额为6519亿元，

其中，国债4557亿元、地方政府债1962亿元。信贷投放偏

强或一定程度上挤压了企业债融资需求，wind口径企业债

净融资额-597亿元。预计新增社融约3.4万亿元，同比增

速为9.2%。

我们根据“五因素”框架，即△超额存款准备金=△外汇

占款+△央行投放-△政府存款-△法定存款准备金-△M0，

测算出9月末超额存款准备金率为1.7%。

风险提示：1）货币政策转向；2）通胀超预期；3）海外货币政策收缩持续性超预期。

价格：CPI持平，PPI跌幅收窄2

CPI同比或持平。9月猪肉价格涨幅收窄，月均22省市猪肉

价格环比上涨1.3%。能源方面，产油国减产时间延长，9

月布伦特原油现货月均价环比上涨9.03%，带动国内92#汽

油价格环比回升2.7%。我们预计9月CPI环比增速为0.2%，

同比增速为0.1%，10-11月平稳。

工业品价格继续带动PPI回升。9月，商务部发布的生产资

料价格指数连续三个月回升，环比上涨2.3%，为2021年11

月以来的最大单月涨幅。从品种上看，布伦特原油现货、

NEWC动力煤、铝月均价环比分别上涨 9.03%、 6.64%、

4.72%。 我们预计9月PPI环比、同比增速分别为0.5%、-

2.4%，10-11月同比增速分别为-2.5%和-2.6%。

汽车销售持平，社零预计平稳。据汽车工业协会数据，9月

乘用车销量同比增长6.6%，与8月基本持平。9月电影票房保

持低位，住宿、餐饮业PMI分别环比回落17.0、8.4个百分

点，暑期结束或对居民长途出游有所压制。按两年复合增速

3.5%计算，9月社零同比预计在4.5%左右。
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