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 10 月经济形势回顾 

海外方面，IMF 将 2019 年世界经济增速下调至 3%，较今年 7 月的预测

值下调 0.2 个百分点，为 2008 年金融危机以来的最低水平。美联储宣布重新

扩表，此举旨在扩大资产负债表，以便在一段时间内将储备金余额维持在或

高于 2019 年 9 月初的水平，避免再次出现货币市场流动性持续紧张的局面。

美联储年内第三次降息，在前瞻指引方面，美联储删除自今年 6月以来FOMC

声明中都包含的“将采取适当行动维持经济扩张”的措辞，这在一定程度上

暗示未来降息可能暂缓。国内方面，10 月生产指标分化，中游钢材库存去化

速度加快，下游需求回落。 

 10 月经济数据预测 

在高基数与环保限产加码的背景下，10 月工业生产增速可能回落。逆周

期政策力度加大，基建投资增速可能继续加速回升，地产投资增速可能继续

维持高位，制造业投资增速低位徘徊，固定资产投资增速或略有回升。10

月前三周乘用车零售小幅回落，叠加基数抬升，预计 10 月社零增速回落。

低基数叠加贸易摩擦暂缓，预计 10 月出口增速小幅回升。蔬菜价格增速止

跌，加上猪肉价格依然“一枝独秀”，预计 CPI 同比增速大幅回升。 PMI 价

格指数回落，叠加高基数影响，预计 10 月 PPI 同比增速继续回落。10 月工

作日少于 9 月，信贷、社融增量都将季节性回落。10 月货币宽松预期落空，

货币市场利率较 9 月有所回升，进一步加剧信用收缩。预计 10 月新增信贷

7500 亿元，新增社融 1 万亿元。 

 11 月资本市场展望 

股市：震荡可能很快结束。随着 9 月中旬以来市场转入震荡，投资者

的情绪有所下降，部分投资者认为 2019 年年底应该逐渐转入休息，要等 

2020 年春季才会有行情。我们认为，市场的震荡是在消化技术性问题，而

不是消化核心矛盾的恶化，所以时间不会很长，最早 11 月有可能结束震荡，

转入上涨。 

债市：继续调整。虽然 10 月经济形势依然不乐观，但是 CPI 同比增速

可能大幅上升，债市继续调整。猪价上涨引起的 CPI 增速上升，并不会像名

义经济增速改善那样影响债市，但市场会担心货币政策会对物价作出反应。 

 风险提示：政策落实不及预期；经济超预期下行  
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1、 10 月经济形势回顾 

1.1、 美联储降息扩表 

IMF 下调世界经济增速预期。10 月 15 日，国际货币基金组织发布最新一期《世

界经济展望报告》，将 2019 年世界经济增速下调至 3%，较今年 7 月的预测值下调

0.2 个百分点，为 2008 年金融危机以来的最低水平，这是 IMF 在 2019 年内第四次

下调世界经济增速预期。IMF 指出，世界经济增长放缓的主要原因在于，贸易壁垒

增加，地缘政治不确定性上升，新兴市场经济体宏观经济下行压力的特殊因素，以

及一些结构性因素，如发达经济体的低生产率和人口老龄化。同时 IMF 也预计，

2020 年世界经济增长率将升至 3.4%，较今年 7 月的预测值下调 0.1 个百分点。 

美联储宣布重新扩表。美东时间 10 月 11 日，美联储正式发布声明称，为确保

储备金供应充足，将于 2019 年 10 月 15 日开始购买美国国债，购买将至少持续到

2020 年二季度，首月购买规模为 600 亿美元。此举旨在扩大资产负债表，以便在

一段时间内将储备金余额维持在或高于 2019 年 9 月初的水平，避免再次出现货币

市场流动性持续紧张的局面。与此同时，美联储还将继续实施 14 天期和隔夜回购

操作至少到 2020 年 1 月，降低货币市场压力可能对货币政策执行产生不利影响的

风险。此次扩表有别于 QE 的一个重要方面是，两者资产购买的类型不同。美联储

在金融危机期间及其余波期间进行的QE主要集中在较长期的美国国债和机构抵押

贷款支持证券，这些操作旨在压低长期利率，提供宽松金融环境，加强市场的长期

货币宽松预期，而美联储 10 月 11 日宣布的资产购买主要集中于短期国债。美联储

购买短期国债，可以实现“一石多鸟”。首先，可以满足金融机构的流动性要求，

缓解货币市场流动性紧张，避免 EFFR 突破目标上限。其次，去年以来的美债收益

率曲线倒挂，加剧了市场对经济衰退的担忧，美联储购买短期国债，可以通过压低

短期国债收益率，使债券收益率曲线重新陡峭化，进而缓解金融机构的期限错配风

险，降低经济衰退概率。再次，为购买长期国债腾出空间。当经济真正衰退，需要

QE 的时候，美联储可以重新买入长期国债压低长端利率，刺激经济增长。 

美联储再次降息，拉长经济周期。北京时间 2019 年 10 月 31 日凌晨，美联储

公布 10月FOMC会议声明，宣布降息 25个基点，下调联邦基金利率至 1.50 %-1.75%

区间，为今年以来第三次降息，基本符合市场预期。在前瞻指引方面，美联储删除

自今年 6 月以来 FOMC 声明中都包含的“将采取适当行动维持经济扩张（will act as 

appropriate to sustain the expansion）”的措辞，而是表示在评估联邦基金利率目标区

间的适当路径时，美联储将继续根据经济前景以及各种经济数据及信息来评估，包

括劳动力市场状况的衡量指标、通胀压力和通胀预期的指标，以及金融和国际形势

的指标。这在一定程度上暗示未来降息可能暂缓。 

 

1.2、 生产指标分化，钢材库存加速去化 

生产指标分化。10 月高炉开工率同比增速从-3.6%下降至-9.4%，发电耗煤量同

比增速从 5.2%上升至 19.5%，焦化企业开工率同比降幅从 4.6%扩大至 5.3%。 

中游钢材库存去化速度加快。10 月钢材社会库存环比下降 6.5%，库存去化速

度快于 2013-2018 年同期。10 月水泥价格环比增速从 2.4%回升至 2.6%，基本与近

年同期均值相当。 

下游需求回落。10 月前三周乘用车零售同比下降 15%，增速较 9 月同期小幅
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回落。10 月 30 大中城市商品房成交面积同比增速从 10.8%回落至 1.3%。 

图1： 钢材社会库存去化速度加快（万吨） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 水泥价格环比增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 乘用车零售回落（%） 

 

资料来源：乘联会，新时代证券研究所 

 

图4： 商品房成交面积增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 货币市场利率先下后上 

10 月资金面整体分为 2 个阶段：（1）上旬宽松；（2）中下旬略紧。货币市场

利率较 9 月有所回升，DR007 均值从 2.63%上升至 2.64%，R007 均值从 2.72%上升

至 2.79%，Shibor 1W 均值从 2.65%上升至 2.66%。 
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图5： 逆回购到期与投放（亿元）  图6： MLF 到期与投放（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 货币市场利率中枢上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.4、 10 月资本市场表现回顾 

股市节后冲高回落：上证在长假后止跌，并一路冲高回归 3000 点，但下半月

再度震荡回落，全月小幅收涨 0.8%。 

债市显著回调：10 月债市延续回调，其一，10 月猪肉价格继续大涨，可能推

动 10 月 CPI 增速大幅回升，市场普遍预期 2020 年上半年 CPI 会破 4；其二，虽然

三季度实际 GDP 增速创新低，但 9 月经济数据表现较好，市场预期短期经济下行

速率会放缓；其三，货币政策宽松程度不及市场预期。 

人民币汇率小幅升值：受美元指数回落 1.7%以及贸易谈判消息影响，人民币

汇率升值，截至 10 月 29 日，人民币对美元升值 1.1%。 
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图8： 上证综指走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 债市回调（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 10 月经济数据预测 

表1： 2019 年 10 月经济数据预测 

 2018全年 2019年 9月实际值 2019年 10月预测值 

工业增加值同比（%） 6.2 5.8 5.2 

固定资产投资累计同比（%） 5.9 5.4 5.5 

社会消费品零售总额同比（%） 9.0 7.8 7.6 

出口同比（%） 9.9 -3.2 -2 

进口同比（%） 15.8 -8.5 -9.5 

CPI 同比（%） 2.1 3 3.6 

PPI 同比（%） 3.5 -1.2 -1.6 

M2同比（%） 8.1 8.4 8.5 

新增人民币贷款（万亿元） 16.2 1.69 0.75 

新增社会融资规模（万亿元） 19.3 2.27 1 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2.1、 工业生产增速回落  

工业增加值同比增速回落：10 月工业增加值基数有所抬升，2018 年 10 月出口

交货值环比增速为近年同期高位，同时，10 月部分地区环保限产加码，预计 10 月

工业增加值同比增速回落。 

图10： 工业增加值季调环比走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 出口、投资增速回升，社零增速回落 

固定资产投资累计同比回升：逆周期政策力度加大，基建投资增速可能继续加

速回升；地产融资收紧，施工增速可能临近顶部区域，受竣工低位支撑，建安投资

增速可能继续保持稳定，考虑到前期土地购置面积增速回落对土地购置费增速产生

拖累，地产投资增速可能继续维持高位；“出口-制造业”链条承压，从盈利指数等

领先指标来看，制造业投资增速可能低位徘徊。综合来看，1-10 月固定资产投资增

速或略有回升。 

社会消费品零售总额同比回落：10 月前三周乘用车零售小幅回落，30 城商品

房成交面积与成品油价格同比增速回落，加上基数抬升，但考虑到 10 月 CPI 增速

预计加速回升，将带动 RPI 增速回升，预计 10 月社零增速回落。 

出口同比回升：基数上，2018 年 10 月出口环比增速基本符合季节性，而 9 月

则是显著高于季节性，同时由于贸易摩擦暂缓，加上 10 月工作日同比多增 1 天，

预计 10 月出口增速小幅回升。 

进口同比回落：10 月大宗商品价格指数小幅上涨，或拉高进口金额，但由于

2018 年 10 月进口环比增速为近年同期最高，预计 10 月进口增速回落。 
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