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事件: 

9 月 30 日，国家统计局公布 9 月制造业 PMI 为 51.5 （前值 51.0），略

超市场一致预期。但是从细项数据来看，订单，生产，出口订单，进口

以及产成品存货子指数全部上行，制造业正在出现比较全面的复苏。我

们继续维持对三、四季度 GDP5.1%和 6%的相对乐观的预测。 

投资要点： 

 制造业需求、生产同步扩张，补库存开始出现。9 月 PMI 的反弹虽

然有季节性方面的一些因素，但是仍然显示出制造业部门持续扩张

的态势。 

从细项数据来看，新订单指数持续上行，表明总体需求仍在持续改

善。从内需来看，高频数据显示 30 城房地产销售虽较上个月略有

回落但仍然处于较好水平，我们预计房地产投资仍维持较好的增

长。当然，对于地产公司融资的调控目前看继续对土地出让规模产

生了明显的负面影响，有可能会拖累对地方政府财政收入。由于地

方政府近期发债规模仍然庞大，且存在没有使用的存量资金，尽管

土地出让金可能下滑，我们仍然预计 9 月基建投资单月同比仍有望

反弹。 

从外部需求来看，出口子指数持续反弹，或许说明海外的复苏对外

需仍有持续拉动。实际上，尽管欧洲疫情爆发，但是目前看来对中

国出口订单的影响仍然比较有限。对欧洲的日用品出口仍在持续恢

复，尽管有少数品类出口商品如一些特殊的服装、户外使用的钓鱼

竿等订单受到疫情冲击有所下滑，但是占比整体较低。我们预计 9

月出口同比仍有望维持在一位数的正增长。 

PMI 生产子指数也出现了明显的反弹。水灾的影响逐步过去对于生

产肯定起到了支撑的作用；除此之外，存货的反弹也对生产构成了

一定的支撑。伴随着 PPI 的反弹，工业部门有可能逐步进入到一轮

加库存的阶段。 

 工业品价格有望持续反弹。购进价格指数的反弹通常意味着 PPI

环比会有所反弹。由于近期欧洲疫情二次复发对于大宗商品价格构

成了一些冲击，PPI 反弹的力度可能放缓，我们预计 9 月 PPI 同比
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增速为 1.9%。 

 维持对下半年经济复苏审慎乐观的判断。我们维持对 3 季度和 4

季度 GDP 增速分别有望达到 5.1%和 6%的预测。在跨境电商、市

场采购、以及海外供应链仍然恢复有限订单短期向中国转移的情况

下，我们预计未来几个月中国的出口仍将保持温和正增长的水平。

同时，考虑到项目审批和时滞的影响，基建投资也有望在四季度达

到高点。在地产三道红线调控影响房企现金流的情况下，我们预计

房企会通过打折促销等措施回笼现金，这将有效支持房地产的销

售；与此同时，地产公司也会加速项目施工以期早日销售特别是在

预售节点之前更是如此，四季度的房地产投资可能仍将维持在比较

好的水平。我们也因此继续维持对于经济复苏审慎乐观的判断。 

风险提示：经济、政策不及预期，国内外疫情、中美关系持续恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，超过 10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证

券，东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得

硕士学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构

亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 
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