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[Table_Main] 
水波微澜--9 月经济数据前瞻 

报告摘要 

 在经历 8月份的全面改善后，9月经济修复出现小幅反复：工业生产大
概率小幅回调、基建延续疲弱、地产销售重回个位数增长、餐饮消费修
复出现反复。但得益于 8月经济数据尤其是工业的强劲增长，预计三季
度 GDP同比增速回升至 4.8%-5.2%左右。 

 我们有一定的理由认为工业生产同比增速可能在 9 月份出现小幅回调。
在 8 月规上工业增加值创下疫情以来 5.6%高点以后，工业生产能否继
续走强？基于对基数和高频数据等多层面分析，我们预计 9 月工业生产
增速有较大的可能出现小幅回调。一是基数带来的波动，去年 9 月规上
工业增加值同比增长 5.8%，高于 8 月份的 4.4%，亦高于全年 5.7%的同
比增速。二是 9 月份气温偏低，江南地区 9 月中下旬平均气温是 1981

年以来同期第三低，根据中国煤炭市场网披露数据，“国内火电企业的
电煤日耗水平普遍比 8 月下旬的高点下降了 20%左右”，若考虑降雨偏
多对水电的支撑，整体发/用电量的回落要小于电煤日耗。第三方面，
我们统计了主要分行业开工率等高频数据（表 1），汽车、涤纶、PTA

等开工率同比回落，水泥和高炉开工率的同比改善较为温和。 

 出口恒强，投资震荡，消费复苏出现反复。8 大枢纽港口的集装箱吞吐
数据可以作为外贸走势的重点监测指标，从上旬和中旬数据来看，该指
标同比增速在 7.2%左右，8 月份为 6.4%（图 1），意味着 9 月份出口可
能继续保持在较高的增速水平。投资方面，我们统计的全国 23 个省市
的重大项目投资完成进度来看，19个省市在6月或7月份左右完成了“赶
工”（即投资完成进度已经超过时序进度），这可能是 6 月份以来基建投
资持续不及市场预期的关键原因；9 月份以来水泥价格和开工率虽有上
行（图 2），但并未出现明显的超季节性回升，预计 9 月份基建投资也
难以因为开工旺季而走强。地产高景气度可能出现边际回落，具体体现
在 30 城销售增速重回个位数增长（图 3）。消费方面，需要关注的是，
餐饮服务并未在 8 月份基础上明显回升反而再度出现小幅下挫（图 5），
显示了疫后消费的疲软；但由于开学季购车等因素，9 月汽车零售仍然
保持了相当强劲的增长，前三周零售同比增长 16%（图 4），8 月前三周
同比 12%。 

 CPI 下行再提速，PPI 快速上行进入阶段性调整。尽管因为内需的渐进
修复，CPI 中非食品项有望延续触底弱回升的趋势，但因为猪肉价格自
去年 8 月份开启的“飙涨”模式，CPI 同比将跟随食品项大幅下行（图 6），
预计 9 月 CPI 同比回落至 1.6%左右，重回“1 时代”。PPI 方面，海外疫
情反弹、财政刺激悬而不决，国际油价结束疫情以来的趋势上行（图 7）；
国内投资修复进入高位震荡阶段、消费复苏持续偏弱；翘尾因素的支撑
结束。综合海内外需求和翘尾因素来看，前期 PPI 的快速上行结束，预
计 9 月份 PPI 同比在-1.9%左右，仅较前值微弱回升 0.1 个百分点。 

 表内信贷季节性回升，社融存量增速继续上行。季末表内信贷本身将出
现季节性回升，同时考虑到实体经济修复对信贷需求的支撑，预计 9 月
新增银行信贷在 1.7 万亿左右，与去年同期基本持平。社融仍有支撑，
一是 Wind 统计的股权和企业债券融资（图 8）虽环比双双回落，但相
较去年同期而言并未出现明显缩量的情况；二是非标方面，用益信托网
公布的集合信托发行市场仍然保持了较高的热度；三是政府债券方面，
国债和地方债净融资合计达到 9300 亿元（图 9），相较去年同期多增超
过 5000 亿元。预计 9 月新增社融 3.2 万亿，存量增速有望进一步上行
至 13.4%-13.5%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 1：9月工业生产相关高频数据变化 

 
 

2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 

日均耗煤量：浙电 月度均值 
 

11.45 13.80 11.90 11.84 12.81 10.33 

同比  5.53 0.66 14.60 8.20 16.12 -18.38 

环比  -17.03 15.91 0.56 -7.57 23.97 10.61 

水泥磨机开工率 月度均值 
 

66.44 60.45 59.47 65.62 71.87 62.89 

同比  0.66 -2.07 -2.01 3.02 6.65 -1.60 

环比  5.99 0.98 -6.16 -6.24 8.98 30.33 

全国高炉开工率 月度均值 
 

70.26 71.06 70.17 70.41 70.13 68.29 

同比  4.76 2.86 3.73 0.00 -0.12 -1.15 

环比  -0.80 0.90 -0.24 0.28 1.84 3.54 

唐山高炉开工率 月度均值 
 

83.33 86.51 83.81 83.53 83.73 73.19 

同比  19.56 18.54 26.20 16.68 18.20 12.06 

环比  -3.18 2.70 0.28 -0.20 10.54 5.07 

唐山产能利用率 月度均值 
 

86.22 89.75 87.27 87.33 86.69 76.24 

同比  12.27 17.47 21.27 11.70 13.19 5.09 

环比  -3.53 2.48 -0.07 0.64 10.45 4.19 

全钢胎开工率 月度均值 
 

74.44 74.12 68.93 64.06 61.96 62.46 

同比  4.78 9.84 -6.18 -9.32 -12.05 -12.70 

环比  0.32 5.19 4.87 2.10 -0.50 4.82 

半钢胎开工率 月度均值 
 

70.32 69.96 63.98 60.16 53.19 58.73 

同比  3.99 6.68 -7.38 -10.03 -17.98 -13.09 

环比  0.36 5.98 3.82 6.97 -5.54 2.97 

PTA 工厂负荷 月度均值 
 

88.01 86.47 90.00 87.26 90.44 92.14 

同比  -6.51 -6.43 -1.26 -2.93 7.66 13.09 

环比  1.54 -3.53 2.74 -3.19 -1.69 16.11 

涤纶长丝开工率 月度均值 
 

87.13 86.43 87.42 87.81 88.21 82.38 

同比  -6.47 -4.42 -6.40 -6.86 -6.19 -16.05 

环比  0.70 -0.99 -0.39 -0.40 5.83 3.42 

数据来源：Wind，卓创资讯，东吴证券研究所 
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图 1：主要港口集装箱吞吐量继续回升预示 9 月出口有望继续保持强劲 

 

数据来源：Wind，中国港口协会，东吴研究所 

 

图 2：9月水泥磨机开工率环比季节性回升  图 3：30城地产销售在高基数下有所降温 

 

 

 

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 4：9月前三周汽车零售保持两位数增长  图 5：9月份餐饮服务的修复出现反复 

 

 

 

数据来源：Wind，乘联会，东吴证券研究所  数据来源：哗啦啦，东吴证券研究所 
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图 6：猪肉价格的高基数将继续拖累 9月食品项同比  图 7：除原油和有色金属以外主要大宗价格继续向上修复 

 

 

 

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 8：9月企业债券净融资与去年同期水平基本相当  图 9：9月政府债券净融资同比多增近 6000亿元 

 

 

 

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 10：9 月各项经济数据预测汇总 

数据来源：Wind，东吴证券研究所

20-08 20-07 20-06 20-05 20-04 20-03 20-02 近期走势

PMI 51.2 51.0 51.1 50.9 50.6 50.8 52.0 35.7

CPI 1.6 2.4 2.7 2.5 2.4 3.3 4.3 5.2

PPI -1.9 -2.0 -2.4 -3.0 -3.7 -3.1 -1.5 -0.4

工业增加值 5.2 5.6 4.8 4.8 4.4 3.9 -1.1 -25.9

固定资产投资 0.8 -0.3 -1.6 -3.1 -6.3 -10.3 -16.1 -24.5

消费品零售 1.8 0.5 -1.1 -1.8 -2.8 -7.5 -15.8 -20.5

出口 10.0 9.5 7.2 0.5 -3.2 3.4 -6.6 -17.1

进口 -0.6 -2.1 -1.4 2.7 -16.6 -14.2 -1.1 -4.0

M2 10.6 10.4 10.7 11.1 11.1 11.1 10.1 8.8

新增贷款（万亿元） 1.70 1.28 0.99 1.81 1.48 1.70 2.85 0.91

新增社融（万亿元） 3.20 3.58 0.99 3.47 3.19 3.10 5.18 0.87

预测9月

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2286


