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    中美贸易摩擦暂缓，经济运行有望企稳 

——康健 
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  上年值 
上年同 

上期值 
2019 年 10 

期值 月预测 

经济增长 
GDP 当季同比 6.6  6.5  6.0  —— 

工业增加 

值同比 
6.2  5.9  5.8  5.0  

固定资产投资 
5.9  5.7  5.4  5.4  

累计同比 

社会消费品零 
9.0  8.6  7.8  8.0  

售额同比 

出口同比 9.9  14.29  -3.2  -3.1  

进口同比 15.8  20.38  -8.5  -6.4  

贸易差额 
3518 329.7 348.3 380  

（亿美元） 

通货膨胀 

CPI 同比 2.1  2.5  3.0  3.2  

PPI 同比 3.5  3.3  -1.2  -1.7  

货币信贷 

新增人民币贷 
161700 6970 16900 8500  

款（亿元） 

M2 同比 8.1  8.0  8.4  8.3  

要点 

● 工业生产内生动力不足，工业增加值同比增速回落 

● 十一黄金周带动旅游、餐饮等消费上涨 

● 贸易摩擦缓和、经济下行压力影响 10月份外贸走势 

● 财政存款增加或拉低 M2增速 

● 贸易摩擦走向积极，支撑人民币汇率走势 
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当前宏观经济形势 

三季度 GDP 增速下行至 6.0%，低于市场预期。需求端，2019年 1-9月份，固定资产投

资同比增长 5.4%，较 1-8月份下滑 0.1 个百分点，社会消费品零售总额同比增长 7.8%，较

8 月上涨 0.3个百分点。外需方面，受内外需低迷叠加摩擦因素的影响，9月出口额同比增

速-3.2%，进口额同比增速-8.5%，较 8月份有所回落。供给端，逆周期政策效果发力，工业

增加值超预期反弹。 

10月份，受十一黄金周影响，旅游、餐饮等消费将上涨，预计 10月份社会消费品零售

总额同比增长 8.0%，较 8 月份上涨 0.2 个百分点，消费增长平稳。中美贸易磨蹭缓和，但

是实际效果仍需关注。企业内生动力仍显不足，关税效应仍将制约制造业的扩张。 

工业增加值：工业生产内生动力不足，工业增加值同比增速回落 

预计 10月份工业增加值同比增长 5.0%。首先，从工业生产内生动力来看，今年 9月制

造业 PMI为 49.8%，较 8月上升 0.3个百分点，虽然 PMI指数有所上升，但继续处于荣枯线

以下，预示 10月制造业生产维持弱势。同时，1-9月规模以上工业企业利润同比增速-2.1%，

9 月单月的利润同比增速为-5.3%，两种同比增速较上期均在恶化，由此预示企业内生动力

仍显不足。然后，从高频数据来看，全国平均高炉开工率均值为 61.92%，同比下降 9.39个

百分点，预示钢铁等产出出现下降，一定程度拖累 10 月制造业增加值同比增速，而 6大发

电集团日均耗煤量同比上涨 19.73个百分点，可能 10月份北方部分城市提前供暖，预示公

共服务业增速可能有所扩张，一定程度支撑 10月份工业增加值。最后，由于 9月份工业增

加值同比增速受季末拉升效应的影响大幅反弹，所以 10月份工业增加值同比增速大概率回

落。因此，综合预计 10月工业增加值同比增速回落。 
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图 1 工业增加值：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

固定资产投资：预计继续低位前行 

预计 1-10 月份全国固定资产投资同比增长 5.4%，与 1-9 月份持平。一方面，调结构、

去产能的主线没有改变，传统高耗能产业投资增速继续低位运行；另一方面，随着高技术产

业的发展，其对固定资产投资起到了一定的支撑作用。本月未见显著的刺激政策出台，预计

当前固定资产投资依旧低位震荡。 

 
图 2 固定资产投资：累计同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

社会消费品零售总额：十一黄金周带动旅游、餐饮等消费上涨 

预计 10月份社会消费品零售总额同比增长 8.0%，较 8月份上涨 0.2个百分点，消费增

长平稳。十一小长假刺激了 10月份的旅游、餐饮等消费。据商务部监测，10月 1日至 7日，
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北京大学国民经济研究中心 

全国零售和餐饮企业实现销售额 1.52万亿元，比去年同期增长 8.5%；黄金周前四天全国共

接待游客 5.42亿人次，同比增长 8 %。 

 

图 3 社会消费品零售总额：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

进出口：贸易摩擦缓和、经济下行压力影响 10月份外贸走势 

预计 10月出口同比增速为-3.1%。三大因素将对出口形成影响，第一，全球经济不确定

性提高，制造业依旧低迷。美国 10月 Markit制造业 PMI初值 51.5，预期 50.9，前值 51.1，

好于预期；欧元区 10月制造业 PMI初值为 45.7，预期 46，前值 45.7；服务业 PMI初值为

51.8，预期 51.9，前值 51.6；综合 PMI初值为 50.2，预期 50.3，前值 50.1，均不及预期。

第二，高基数效应。2018年 10月份出口保持中高速增长，出口同比增速为 14.29%，这将制

约 2019年 10月份的出口同比增长速度。第三，中美贸易谈判虽取得实质性进展，但关税对

出口的抑制作用已经显现。9月份中国对美国出口同比增速继续下跌至-21.9%，较 8月份回

落 5.9个百分点。虽然美国自 10月 31日起对中国 3000亿美元加征关税清单产品启动排除

程序，但是实际效果仍需关注。 

预计 10月份进口同比增速为-6.4%左右。主要的影响因素包括，第一，中美贸易摩擦有

所缓和。中美贸易谈判在农业、知识产权保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、技术转让、

争端解决等领域取得实质性进展；中美经贸部分文本技术性磋商基本完成，达成数项共识，

双方牵头人近期将再次通话。第二，国内经济下行压力较大。三季度 GDP增速下行至 6.0%，

经济增速进一步放缓。 
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北京大学国民经济研究中心 

 

图 4 出口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

 

图 5 进口：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

价格部分：猪肉价格上涨带动 CPI增速继续上涨  

预计 10月份 CPI、PPI分别同比增长 3.2%、-1.7%，居民消费价格增速与工业品价格增

速走势进一步分离。10月份，猪肉价格继续上涨，受猪肉价格上涨带动，牛、羊肉等价格也

都高于往年同期水平，食品价格出现全面上涨的状况。工业品价格方面，9月份制造业 PMI

为 49.8%，虽然较 8月份上涨 0.3个百分点，但仍位于荣枯线以下，反映出工业企业生产动

力不足，反映出工业企业生产动力不足，工业需求低迷，抑制了工业品价格增速上行。 
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北京大学国民经济研究中心 

 
图 6 CPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

 

 

图 7 PPI：当月同比（%） 

数据来源：Wind，北京大学国民经济研究中心 

货币金融部分：预计 10月新增人民币贷款 8500亿元，财政存款增加或拉低 M2增速 

预计 10月新增人民币贷款 8500亿元，环比少增 8400亿元，同比多增约 1530亿元。受

国庆节影响，10 月工作日减少，季节效应导致信贷环比收缩。9 月份企业部门贷款有所回

升，预计 10 月份企业部门贷款将继续保持连续多增态势，导致信贷同比扩张，房地产市场

趋于平稳，预计 10月份居民部门贷款较平稳，综合来看，预计 10月份新增人民币贷款 8500

亿元。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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