
2015 年 10 月 13 日 

宏观周报  

敬请参阅尾页之免责声明 

 

丁文捷, PhD 
(852) 3900 0856 
dingwenjie@cmbi.com.hk 

 

 

中国：九月经济数据前瞻 

出口同比下降 3.7%，进口同比下降 20.4% 

根据海关总署 10月 13日公布的数据，九月中国出口值（按美元计）同比下降 3.7%，

可能受到前期人民币贬值的刺激，较八月降幅 5.5%有所收窄。进口值（按美元计）

同比跌幅由八月的 13.8%扩大至 20.4%。除去内需低迷、大宗商品价格下降等因素，

去年基数较大亦导致九月进口跌幅高于预期。环比而言，九月进口较八月尚增加

6.3%。九月贸易顺差为 603.4 亿美元。 

CPI 料为 1.8%；PPI 跌幅略收窄至 5.8% 

八月 CPI 为 2.0%，主要由猪肉、粮食等食品价格上涨驱动，而九月食品价格涨幅

已得到控制。我们预计九月 CPI 增幅将小幅收窄至 1.8%。工业生产方面仍缺乏起

色，而九月官方 PMI 数据中的原材料购进价格指数略有上挑，综合而言，我们预

计 PPI 跌幅由八月的 5.9%略收窄至 5.8%。  

工业生产仍萎靡 

九月统计局官方制造业 PMI 由八月的 49.7 上升至 49.8，但是财新制造业 PMI 则由

八月的 47.3 进一步下降至 47.2，其中生产指数和新订单指数均加速下跌。我们预

计，工业增长低迷态势将持续，中、小企业形势更为严峻。九月规模以上工业增

加值预计同比增长 6.0%。 

基建投资稳增长 

在总投资的三大主要构成中，房地产投资及制造业投资维持低迷。基建投资随着

政策支持力度加大，已成为稳增长的重要途径之一。九月，发改委批复的公路铁

路项目总投资额超过 4200 亿元。我们预计，九月固定资产投资同比增长 11.0%，

与八月基本持平。 

消费维持较为稳定的增长 

今年以来，消费增长较为稳定，但仍可能受到整体经济下行的负面影响。以十一

黄金周为例，零售及餐饮业消费额同比增速已有所放缓。我们预计九月社会消费

品零售总额增长 10.6%，较八月的 10.8%小幅收窄。 

图 1: 九月中国经济数据前瞻 

 

 

(按年增长率，除非特殊说明 ) 2015年9月 2015年8月 2014年9月

出口（%，以美元计） -3.7 -5.5 15.3

进口（%，以美元计） -20.4 -13.8 7.0

贸易顺差 (十亿美元) 60.34 60.24 30.94

CPI (%) 1.8 2.0 1.6

PPI  (%) -5.8 -5.9 -1.8

规模以上工业增加值   (%) 6.0 6.1 8.0

固定资产投资  (%) 11.0 10.9 16.1

社会消费品零售   (%) 10.6 10.8 11.6

M2  (%) 13.4 13.3 12.9

来源：国家统计局，中国人民银行，海关总署，招银国际预测值以红底显示
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信贷资产质押再贷款试点推广；年内降准降息可期 

中国人民银行 10 月 10 日公告，将在 9 个省市（包括 4 个直辖市）推广信贷资产

质押再贷款试点。此举将完善抵押品制度框架，疏通央行货币政策传导机制，更

有效控制远端利率，引导地方商业银行扩大“三农”及小微企业贷款投放。 

然而，此举释放的流动性有限，解读为“中国版 QE”有些言过其实。首先，信

贷资产须符合评级标准才可纳入合格质押品范围，质押再贷款亦有额度控制，在

已经试点的广东、山东两省额度都不高；其次，“三农”及小微贷款风险溢价较

高，在银行惜贷情绪较高的情况下，能否有效刺激商业银行信用派生行为尚需观

察。我们预计在年底前降准降息仍有较大可能性。  
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