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[Table_Main] 
经济稳、价格降、融资强--10 月经济数据前

瞻 

报告摘要 

 10 月份实体经济修复的趋势和结构特征变化不大，生产端在 9 月份呈
现工业生产“季末跳升”后大概率伴随“季初回落”；需求端结构特征
延续：出口强劲且有望继续提速，地产销售和投资的高景气度略有回落，
消费继续弱复苏。价格方面，10 月份猪肉价格走低叠加去年的高基数，
CPI同比可能预计大幅下挫至 0.4%左右，PPI同比-2.2%左右维持震荡。
在实体经济修复的支撑下，信用扩张有望保持强劲，预计新增信贷在
8000 亿元左右，再叠加政府债券净融资的支撑，10 月新增社融预计在
1.7 万亿左右，存量增速将上行至 13.9%附近。 

 工业生产“季初回落”重现？9 月工业生产大幅跳升至 6.9%后，“季末跳
升、季初回落”的特征是否会重现？电力耗煤方面，根据“CCTD 沿海八
省电煤供耗存数据”显示，10 月前 22 日沿海地区八个主要省份发电企业
的电煤平均日耗同比大幅下降了 22.5%，当然，部分原因是水电及新能
源发电等对火电的替代。工作日方面，因为假期原因，10 月工作日共
17 天，同比减少了 2 天，预计可能对 10 月工业生产产生一定影响。再
考虑到 9 月份工业生产的大幅跳升后可能伴随的“季初回落”，PMI 生产
项较 9 月份小幅回落了 0.1 个百分点至 53.9%，预计 10 月工业增加值同
比回落至 5.8%左右。 

 出口延续强劲、消费继续弱复苏、投资景气度回落。预计 10 月出口延
续强劲增长，且驱动今年以来出口超预期的几大主要因素随着海外疫情
二次爆发可能出现重新强化的可能，一是防疫物资出口，二是海外生产
和供应链修复受阻。出口的强劲也得到了高频数据的印证，10 月上、
中旬 8 大港口集装箱吞吐量同比分别增长 18.4%和 8.4%，均高于 9 月份
全月 7.6%的同比增速（图 1）。地产链条景气度有所回落，销售端 30 城
成交面积同比自今年 6 月份以来首次转负，同比下降 0.8%（图 3）；投
资端，建筑业 PMI 回落至 60%以下，显示地产和基建施工放缓。消费
继续修复，10 月乘联会乘用车零售同比增长 10%，增速相较 9 月份进
一步提速（图 4）；服务消费的修复仍然缓慢，国庆中秋假期国内旅游
收入按可比口径同比恢复 69.9%，虽然较端午假期有明显修复，但仍然
是 30%的同比降幅（图 5）。 

 猪价下跌，CPI 大幅下挫至 0.4%左右。由于 10 月份以来猪肉价格持续
下跌而又碰上了去年的高基数，猪肉价格同比转负，并带动其他替代消
费品价格涨幅回落（图 6），例如 10 月份牛羊肉、鸡蛋、鸡肉同比均呈
现涨幅回落或降幅加大的趋势（图 7）。猪周期趋势下，10 月份 CPI 食
品项同比将明显回落。非食品方面，9 月成品油下调拖累 10 月国内燃
料消费价格。综合来看，我们模型拟合预计 10 月份 CPI 同比将自 9 月
份的 1.7%回落至 0.4%左右。PPI 方面，主要大宗价格分化（图 8），煤
炭、水泥、涤纶长丝、橡胶环比涨幅加快；而铁矿石、有色、钢材环比
转跌或降幅加大。我们的模型拟合预测 10 月份 PPI 同比在-2.2%左右。 

 信贷投放保持稳健，社融存量增速上行至 13.9%左右。10 月新增信贷
规模将季节性回落但仍保持稳健增长，预计在 8000 亿元左右。社融方
面，由于地方债发行近尾声，10 月份政府债券净融资规模环比降至 6300

亿元左右，但相较去年同期仅 1870 亿元的规模来看，政府债券仍是新
增社融的的主要支撑（图 10）。Wind 口径统计的企业债券净融资规模在
2100 亿元左右（图 9），比 9 月份有所回升。预计 10 月新增社融规模在
1.7 万亿左右，社融存量同比增速上升至 13.9%左右。 

 风险提示：高频数据与经济硬数据出现背离 
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表 1：10 月工业生产相关高频数据变化 

    2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 

日均耗煤量：浙电 月度均值   10.70  11.46  13.80  11.90  11.84  12.81  

同比  -1.66  5.62  0.66  14.60  8.20  16.12  

环比  -6.60  -16.94  15.91  0.56  -7.57  23.97  

水泥磨机开工率 月度均值 
 

65.97  66.44  60.45  59.47  65.62  71.87  

同比  1.75  2.04  -2.63  -2.01  3.02  6.65  

环比  -0.47  5.99  0.98  -6.16  -6.24  8.98  

全国高炉开工率 月度均值   68.46  70.26  71.06  70.17  70.41  70.13  

同比  6.55  4.76  2.86  3.73  0.00  -0.12  

环比  -1.04  -0.80  0.90  -0.24  0.28  1.84  

唐山高炉开工率 月度均值 
 

81.95  82.54  86.51  83.81  83.53  83.73  

同比  21.08  18.77  18.54  26.20  16.68  18.20  

环比  -0.60  -3.97  2.70  0.28  -0.20  10.54  

唐山产能利用率 月度均值   84.28  85.37  89.75  87.27  87.33  86.69  

同比  16.65  11.42  17.47  21.27  11.70  13.19  

环比  -1.09  -4.38  2.48  -0.07  0.64  10.45  

全钢胎开工率 月度均值 
 

73.46  74.23  74.12  68.93  64.06  61.96  

同比  12.67  4.57  9.84  -6.18  -9.32  -12.05  

环比  -0.77  0.11  5.19  4.87  2.10  -0.50  

半钢胎开工率 月度均值   69.80  70.40  69.96  63.98  60.16  53.19  

同比  9.08  4.07  6.68  -7.38  -10.03  -17.98  

环比  -0.60  0.44  5.98  3.82  6.97  -5.54  

PTA工厂负荷 月度均值 
 

85.56  88.15  86.47  90.00  87.26  90.44  

同比  -2.59  -6.37  -6.43  -1.26  -2.93  7.66  

环比  -2.59  1.68  -3.53  2.74  -3.19  -1.69  

涤纶长丝开工率 月度均值   86.02  87.05  86.43  87.42  87.81  88.21  

同比  -7.14  -6.54  -4.42  -6.40  -6.86  -6.19  

环比  -1.03  0.62  -0.99  -0.39  -0.40  5.83  

数据来源：Wind，卓创资讯，东吴证券研究所（耗煤量单位为万吨，其余均为%） 
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图 1：10 月中上旬主要港口集装箱吞吐量增速相较 9 月继续回升 

 
数据来源：Wind，中国港口协会，东吴研究所 

 

图 2：10 月水泥磨机开工率保持平稳  图 3：10 月份 30 城地产销售同比转负 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：10 月份乘用零售继续走强   图 5：国庆中秋假期旅游收入可比口径同比仍保持 30%降幅  

 

 

 

数据来源：Wind，乘联会，东吴证券研究所  数据来源：文化和旅游部，东吴证券研究所 
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图 6：10 月份猪肉价格下降拖累 CPI 食品项大幅下挫  图 7：猪肉相关替代消费品价格涨幅亦纷纷回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：10 月份主要大宗价格以震荡为主  

 

数据来源：Wind，中国港口协会，东吴研究所 

 

图 9：10 月份企业债券净融资相较 9 月份略有回升  图 10：政府债券净融资仍是社融同比增量的主要支撑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 11：10 月各项经济数据预测汇总 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（单位为%）

20-09 20-08 20-07 20-06 20-05 20-04 20-03 近期走势

PMI 51.4 51.5 51.0 51.1 50.9 50.6 50.8 52.0

CPI 0.4 1.7 2.4 2.7 2.5 2.4 3.3 4.3

PPI -2.2 -2.1 -2.0 -2.4 -3.0 -3.7 -3.1 -1.5

工业增加值 5.8 6.9 5.6 4.8 4.8 4.4 3.9 -1.1

固定资产投资 1.5 0.8 -0.3 -1.6 -3.1 -6.3 -10.3 -16.1

消费品零售 5.2 3.3 0.5 -1.1 -1.8 -2.8 -7.5 -15.8

出口 11.2 9.9 9.5 7.2 0.5 -3.2 3.4 -6.6

进口 9.3 13.2 -2.1 -1.4 2.7 -16.6 -14.2 -1.1

M2 10.9 10.9 10.4 10.7 11.1 11.1 11.1 10.1

新增贷款（万亿元） 0.80 1.90 1.28 0.99 1.81 1.48 1.70 2.85

新增社融（万亿元） 1.70 3.48 1.28 1.69 3.46 3.19 3.10 5.18

预测10月
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