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 总需求继续回升，货币政策保持中性 
10 月宏观经济数据预测 
Q4 出口增长可能再上台阶，同时内需中的制造业投资、服务业投资、以
及可选消费也有望进一步推高总需求增速。如我们在 9 月经济数据点评《内
外需双驱动，总需求修复结构改善》（2020/10/19）中所述，我们对四季度
的同比及环比总需求增长仍持乐观态度。 

 

10 月份工业增加值有望维持在+6%以上。10 月份 PMI 显示新订单、出口
订单、生产经营活动预期均向好；二次疫情影响，海外供需缺口扩大，有
望对我国消费品的生产和出口产生拉动；部分工业原材料和工业机械有望
切换到主动补库存；高技术产业生产有望维持高增速。 

 

预计 10 月社零增速上行至+3.8%（前值+3.3%）。可选消费表现强势，乘
联会数据显示 10 月汽车销售同比增速高于 9 月份；服务业消费也预将继续
回升。需要提醒的是，我们认为目前相当一部分新兴消费业态尚未纳入统
计篮子，社零消费数据相对实际的消费复苏情况或仍存在一定低估。 

 

预计 1-10 月固定资产投资增速上行到+1.6%左右（前值+0.8%），以当月
增速计，预计地产投资小幅回撤，基建和制造业投资继续上行。制造业盈
利修复向好，企业资本开支开始回暖。我们预计地产融资政策收紧不会触
发投资骤然下行的风险，短期地产投资有望保持在相对高位。下半年基建
投资扩张有较充足的财政支持，我们预计资金投放到重大项目投资上的速
度有望加快。 

 

美元计价，预计 10 月份贸易顺差较 9 月继续扩大。如我们在《中国出口：
强者或将更强》（2020/10/27）中所述，目前欧美消费需求不弱，而正值 4

季度出口旺季，“中国制造”今年最有能力承接圣诞节出口订单。目前出口
运价指数、港口吞吐量等高频指标大幅走强，四季度我国出口增长可能再
创年内高点、甚至可能是过去几年的高点。 

 

预计 10 月 CPI 同比下行，PPI 同比持平。我们观察到消费需求明显恢复，
有望对服务价格和非食品通胀形成支撑，剔除食品和能源价格影响的核心通
胀可能继续回升。但猪价走弱使得整体通胀较低，不会对货币政策形成掣肘。 

 

预计 10 月新增信贷 7500 亿元、社融新增 1.58 万亿元，均高于去年同期；
预计信贷余额增速 13%，社融存量增速 13.8%。如我们在《财政宽松落地
推动社融 M2 再超预期》（2020/10/14）中所述，即便货币政策保持中性、
近期地产成交有所走弱，但工业企业现金流整体修复趋势仍在，服务业消
费、制造业投资、服务业投资、及出口等部门需求的进一步回升，有望支
撑整体融资及经济增长。 

 

风险提示：疫情持续影响中小企业现金流，企业资本开支意愿持续受压制；
疫情在全球范围内扩散，外贸受限，部分产品产生涨价压力；中美大国博
弈影响国内资产价格和企业生产销售。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730403/a88d737c-ec6c-46cb-9042-5949bd71046d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730403/a88d737c-ec6c-46cb-9042-5949bd71046d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730403/73957e50-a71c-4240-8896-79501f062219.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730403/73957e50-a71c-4240-8896-79501f062219.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730403/19f09405-b8ce-43ea-b8b8-9c3f46e548e5.pdf


 

宏观研究/数据预测月报 | 2020 年 10 月 31 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 2 

内需新兴产业领跑，外贸将受益于海外供需缺口扩大 
 

图表1： 10 月份经济数据预测表 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

三季度和 9 月的经济数据表明总需求继续恢复，且结构更为均衡。往前看，我们预计出口

增长可能再上台阶，而内需中的制造业投资、服务业投资、以及可选消费有望进一步推高

总需求增速。出口受益于全球经济重启、海外消费需求恢复；内需呈现“传统需求不差，

消费升级及新兴产业领跑”的态势。我们对四季度的同比及环比总需求增长仍持乐观态度。 

 

首先，作为最为可信的领先指标，金融条件整体在三季度仍未收紧，此前宽松的效用仍在

传导过程中。行业来看，虽然此前起到稳增长作用的地产和基建投资热度或将有所退潮，

但当其投资仍保持较高力度。更重要的是，以汽车为代表的可选消费，体验式消费，制造

业投资升级、以及服务业产业回补都将提振内需增长。外需方面，一方面，欧美、尤其是

美国、消费需求向好，另一方面，中国可能是全球产业链中最有能力承接圣诞节出口订单

的经济体。目前出口高频指标大幅走强，不排除 4 季度出口两位数增长的可能性。 

 

预计 10 月工业增加值维持在+6%以上  

9 月汽车制造业增加值同比增长 16.4%，其中新能源汽车产量同比增长 51.1%；此外，工

业机器人、计算机，以及设备制造等行业工业增加值增速亦明显加速。虽然 10 月工作日

同比减少可能压制工业增加值增速再上升，但 9-10 月平均而言，工业生产有望继续保持

强势。 

 

工业生产端的积极因素主要体现在：外需延续回暖，海外生产受二次疫情限制，叠加圣诞

季对我国出口的拉动，电子产品等可能维持较大出口量、消费品生产和出口有望呈现回升；

基建增速有望进一步加快上行，部分工业原材料和工业机械有望从去库存切换到主动补库

存；高技术产业生产端维持高增速。10 月份工业增加值有望维持在+6%以上，预计 10 月

工业增加值同比+6.5%。 

 

 

 

  

2019

10月(预测) 9月 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月 12月

GDP 单季同比，% - 4.9         -         -         3.2         -         -         -6.8        -         -         6.0           

规模以上工业增加值 当期同比，% 6.5 ↓ 6.9         5.6         4.8         4.8         4.4         3.9         -1.1        -25.9      -4.3        6.9           

城镇调查失业率 当期值，% 5.2              ↓ 5.4         5.6         5.7         5.7         5.9         6.0         5.9         6.2         5.3         5.2           

城镇固定资产投资 累计同比，% 1.6 ↑ 0.8         -0.3        -1.6        -3.1        -6.3        -10.3      -16.1      -24.5      -         5.4           

制造业投资 累计同比，% -5.1             ↑ -6.5        -8.1        -10.2      -11.7      -14.8      -18.8      -25.2      -31.5      -         3.1           

房地产开发投资 累计同比，% 6.1 ↑ 5.6         4.6         3.4         1.9         -0.3        -3.3        -7.7        -16.3      -         9.9           

基建(不含电力)投资 累计同比，% 0.5              ↑ 0.2         -0.3        -1.0        -2.7        -6.3        -11.8      -19.7      -30.3      -         3.8           

社会消费品零售总额 当期同比，% 3.8 ↑ 3.3         0.5         -1.1        -1.8        -2.8        -7.5        -15.8      -20.5      -         8.0           

出口（美元计价） 当期同比，% 8.2              ↓ 9.9         9.5         7.2         0.5         -3.2        3.4         -6.6        -17.1      -         8.1           

进口（美元计价） 当期同比，% -1.7             ↓ 13.2       -2.1        -1.4        2.7         -16.6      -14.2      -1.1        -4.0        -         16.7         

贸易差额（美元计价）当期值，亿美元 625.0         ↑ 370.0     589.3     623.3     464.2     630.3     452.0     200.6     -69.2      -         472.5      

CPI 当期同比，% 1.0 ↓ 1.7         2.4         2.7         2.5         2.4         3.3         4.3         5.2         5.4         4.5           

PPI 当期同比，% -2.1             - -2.1        -2.0        -2.4        -3.0        -3.7        -3.1        -1.5        -0.4        0.1         -0.5          

新增人民币贷款 当期值，亿元 7,500         ↓ 19,000  12,800  9,927     18,100  14,800  17,000  28,500  9,057     33,400  11,400    

人民币贷款（存量） 当期同比，% 13.0            - 13.0       13.0       13.0       13.2       13.2       13.1       12.7       12.1       12.1       12.3         

社会融资规模 当期值，亿元 15,800       ↓ 34,772  35,873  16,918  34,637  31,866  31,042  51,843  8,737     50,513  21,030    

社会融资规模(存量） 当期同比，% 13.8            ↑ 13.5       13.3       12.9       12.8       12.5       12.0       11.5       10.7       10.7       10.7         

M2 当期同比，% 11.0            ↑ 10.9       10.4       10.7       11.1       11.1       11.1       10.1       8.8         8.4         8.7           

指标 单位
2020
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图表2： 重点电厂日耗煤量反弹，但仍低于往年同期  图表3： 焦化企业开工率保持不变 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 10 月中旬粗钢产量同比增速继续回落，但仍高于往年  图表5： 高炉开工率环比微升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表6： 预计 10 月份工业增加值同比仍然维持高位 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

10 月社零消费增速可能较 9 月小幅上行  

我们预计 10 月社会消费品零售总额名义增速恢复至+3.8%（前值+3.3%）；可选消费、服

务消费回升更为明显，线上零售保持快速增长。预计 10 月份汽车消费可能呈现季节性环

比回落；商品零售和餐饮业环比继续修复。但需要提醒的是，我们认为目前相当一部分新

兴消费业态——如线上零售等、以及下半年新开业的餐饮企业，均尚未纳入社零消费的统

计篮子，这可能使得社零消费数据相对实际的消费复苏情况存在一定的低估。 
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尽管今年疫情对整体国民经济、以及部分行业经营造成了较大困难，但在较为宽松的政策

环境呵护下，国民经济快速修复；今年海外疫情形势很不明朗，出国旅游受到较强压制，

因而权益资产增值、经济修复带来的补偿性消费需求等，反映在国内消费升级、房地产后

产业链消费等方面。 

 

今年地产领域销售、投资韧性较强，同时部分存量房产可能存在重新装修、购置家具家电

等的改善性消费。但国家目前审慎对待地产销售调控，考虑一线城市购房政策短期大幅放

松的可能性较小，我们认为地产相关消费可能维持稳健。 

 

今年居民可支配收入增速（和 GDP 增速同步）预计下行，是消费数据持续回升的一大制

约因素；同时，消费业态的转型仍在持续演进，即使不考虑上半年疫情的影响，线上零售、

生鲜配送等业态，也将对传统的线下零售、餐饮消费等形成持续迭代，疫情只是加速了这

一过程。对市场而言，应更多关注内循环建设大格局下，消费作为内需战略基石的基础性

地位，决定其未来仍有较大发展空间。随着国内产品体系更趋于完善、免税店等分布更加

广泛，海淘等境外消费可能逐渐回流国内。 

 

图表7： 2020 年 10 月消费增速预计稳中有升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

地产投资边际回撤，基建和制造业投资有望延续改善 

1-9 月整体固定资产投资同比增速为+0.8%，9 月份当月同比增速对比，制造业、地产、

基建（统计局口径，不含电力）、整体投资分别为 3%、12%、3.2%和 7.6%。我们预计制

造业和基建投资当月增速或有小幅上行、地产投资当月可能有小幅回撤。预计 1-10 月固

定资产投资增速可能进一步上行到+1.6%左右。 

 

制造业投资当月同比 8-9 月连续两个月正增长，市场当前对制造业的关注重点，一方面在

于有效提高和维持行业产能利用率、抓住四季度圣诞节出口订单机遇，加大生产；另一方

面为强调自主可控，加快补全产业链短板、锻炼长板，建设产业链内部循环。三季度制造

业表现不乏亮点，PPI 同比跌幅收窄，各项经营数据——工业企业营业利润率、工业企业

利润持续向好，整体库存开始去化。经营数据的向好有助于企业修复资本开支信心。我们

预计 1-10 月份制造业投资累计同比增速在-5.1%左右（前值-6.5%）。 

 

我们预计 1-10 月房地产开发投资累计同比+6.1%左右（前值+5.6%）。土地成交热度下降，

叠加融资政策收紧，土地购置费对投资的拉动作用可能弱化，预计地产投资单月增速小幅

放缓、累计增速继续上行。当下房地产面临的政策环境明显偏负面，包括货币政策回归中

性、房企融资约束、部分城市限购限贷升级对购房需求的实质影响等。商品房销售在“抑

需求、增供给”的格局下可能会是“房价先稳、销量再稳”的逐步走弱态势，地产投资增

速或将随之趋缓。但我们预计房企融资政策收紧不会触发投资骤然下行的风险，短期地产

投资增速有望保持在高位区间。 
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图表8： 10 月土地成交热度下降  图表9： 预计 1-10 月房地产开发投资累计同比走高至 6.1%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们预计 1-10 月基建投资（不含电力）累计同比回升至 0.5%左右，当月同比较 9 月份小

幅上行。从预算情况来看，下半年基建投资扩张有较为充足的财政资金支持，国内疫情基

本平息后，多地新推出重大项目投资方案，我们预计资金投放到项目上的速度有望加快，

带动基建投资上行。部分工业原材料如水泥、玻璃等的价格，10 月份环比回升，同样说

明基建投资后劲仍然较足。 

图表10： 10 月水泥价格延续涨势  图表11： 预计 1-7 月基建投资（不含电力）累计同比收窄至-1.3%左右 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

美元计价，预计 10 月出口同比+8.2%、进口同比-1.7%  
我们预计 10 月份出口（美元计价）同比增速为+8.2%，进口同比增速为-1.7%；预计当月

贸易顺差为 625 亿美元。 

 

出口数据继续高增长，三季度贸易顺差较 Q2 稳中有升，同比也显著高于去年同期。我国

出口的强韧性成为经济增长亮点之一，尤其是三季度以来，出口贸易修复进一步加快。这

一方面是因为主要经济体在努力恢复正常经济活动——三季度欧美国家新冠疫情新增病

例整体回落，外需呈现向好预期；另一方面，国内的企业生产、社会生活都基本恢复到往

年正常水平，部分行业产能甚至呈现补偿式回升，体现出强大的生产供应能力。 

 

近期，出口高频指标大幅走强，预示四季度我国出口增长可能再创年内高点、甚至可能成

为过去几年的高点。目前欧美整体消费需求不弱，而正值 4 季度出口旺季，“中国制造”

是今年最有能力承接圣诞节出口订单的产业链。目前出口运价指数、港口吞吐量等高频指

标大幅走强，综合一系列数据迹象判断，不排除今年 4季度出口同比两位数增长的可能性。 

我国在全球贸易份额中的占比提高未必能一直持续，但我们判断，全球外贸总量有较大的

回补空间，且中国出口全球占比难言很快回落至疫前水平。我们判断接下来 2-3 个季度出

口增速仍可能“居高不下”。 
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图表12： 我国出口高频指标大幅走强  图表13： 中国出口运价指数连续上行 

 

 

 

注：2020 年 10 月为上旬数字 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 2020 年 10 月进出口增速预计（美元计价） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

预计 10 月全国调查失业率 5.2% 
我们预计 10月全国城镇调查失业率为 5.2%，环比走低 0.2个百分点。从经济先行指标看，

制造业、建筑业、服务业 PMI 的从业人员分项近期均呈现环比恢复趋势，特别是建筑业用

工持续处于较强位置，服务业用工也处于加速修复通道。从实体运行情况看，内外需景气

度仍在攀升，上、中游企业开工率整体走高，生产活动较为活跃；10 月虽短暂爆发青岛、

喀什等地疫情，但并未进一步扩散，拥堵指数、地铁客运量等交通指标也显示人员流动基

本恢复至去年同期水平。同时，就业相关词语的百度搜索热度进一步下降，我们预计就业

压力有所缓解，失业率有望低位徘徊。 

 

预计 10 月 CPI 同比+1%，PPI 同比-2.1% 

我们预计 10 月 CPI 环比+0.2%，同比+1%；10 月份（截至 10 月 28 日），农业部口径猪肉、

蔬菜、水果价格环比分别为-10.9%、-3.4%、+3.2%。水果价格环比涨幅温和，猪价加速回落。 

 

在猪肉价格可能持续下行的推动下，预计食品通胀同比继续回落。9 月 CPI 结构显示猪肉

价格环比由正转负，随着生猪和母猪存栏持续回升，且去年同期基数非常高，猪肉价格可

能会面临持续的下行压力。我们预计 10 月份猪肉 CPI 环比继续下行、同比可能由正转负。

油价表现偏弱，非食品通胀没有大幅上行动能。国内消费正逐步修复，但需求没有超预期

大幅回升；从供给端，影响非食品通胀最重要的因素——油价当月表现偏弱。但随着国内

疫情的稳定，我们在“十一”长假期间已观察到消费需求开始明显恢复，对后续的服务价

格和非食品通胀有望形成支撑，剔除食品和能源价格影响的核心通胀可能继续回升。 
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我们预计 10 月 PPI 环比持平，同比-2.1%。工业品物价涨跌互现，整体涨势有所收敛。

10 月份，铁矿石和原油价格环比下跌，而煤炭、水泥等工业原燃料价格环比上涨。三季

度地产、基建投资高增速拉动工业品价格上涨的逻辑有所减弱，整体而言，上游行业通胀

开始逐步回落，而中下游制造业的化工、计算机等行业以及公用事业价格仍有待进一步回

暖。 

 

经济处于温和“再通胀”通道——往前看，  4 季度食品 CPI 基数较高，有望带动整体 CPI

继续下探，但核心通胀可能继续回升；PPI 同比仍有望逐级回升、转正，明年 2 季度达到

高点。虽然上游工业品价格通胀有所回落，但企业现金流已明显转好、制造业投资需求正

逐步恢复，我们预计工业品价格的复苏将有望进一步向中下游行业传导、带动整体 PPI

继续复苏。预计国内总体通胀压力将保持相对温和，并不会对货币政策形成掣肘。 

 

图表15： 在猪肉价格持续下行的推动下，预计食品通胀同比继续回落  图表16： 工业品物价涨跌互现，整体涨势有所收敛 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 预计 10 月 CPI 同比继续走低 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表18： 预计 10 月 PPI 环比和同比均持平前值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

预计 10 月社融新增 1.58 万亿，M2 同比 11% 

我们预计 10 月信贷新增 7500 亿元，余额增速 13%。地产相关融资边际有所降温，在地

产信贷更加审慎、打击融资套利行为等背景下，综合考虑季节性，预计 10 月信贷投放总

量或略高于去年同期、而较前值（9 月份）环比回落。结构上，预计居民短期和中长期贷

款环比有所回落，而在总需求仍继续修复的带动下，预计企业中长期信贷将强于去年同期。

而融资套利的严监管下，企业票据融资可能仍是信贷增长的拖累项。 

 

我们预计 10 月社融新增 1.58 万亿，存量增速 13.8%。高频数据显示 10 月政府债供给规

模接近 6000 亿，较去年同期明显走高；而企业债券发行量则同比回落。信托贷款、委托

贷款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产仍受套利监管压制，虽然资管新规过渡期延长

至 2021 年底，但未放松整改要求，信托与委托贷款规模或将延续压减。由于权益市场降

温等因素，股票融资规模或呈现环比、同比回落。 

 

我们预计 10 月 M2 同比 11%，M1 同比 8.2%，均较前值小幅上行。往前看，即使货币政

策保持中性，企业现金流恢复可能带动制造业投资周期及居民收入增长进一步修复。尽管

近期地产成交有所走弱，但工业企业现金流整体修复趋势仍在，服务业消费、制造业投资、

服务业投资、及出口等部门需求进一步回升有望支撑整体融资及经济增长。 

 

图表19： 预计 10 月新增信贷 7500 万亿元左右  图表20： 预计 10 月社融新增 1.58 万亿元左右 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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