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数据： 

10 月 15 日统计局发布 9月物价数据：CPI 同比上涨 3%，预期 2.8%，

前值 2.8%。9 月 PPI 同比下降 1.2%，预期降 1.3%，前值降 0.8%。 

10 月 14 日海关总署发布 9月进出口数据：中国 9月出（以美元计）

同比降 3.2%，预期降 2.6%，前值降 1%；进口降 8.5%，预期降 4.7%，

前值降 5.6%；贸易顺差 396.5 亿美元。 

9月 30日和 10月 1日统计局公布景气度数据，9月中采制造业 PMI

报收 49.8%（49.5%），财新 PMI 为 51.4%（50.4%）；非制造业商务活动

指数报收 53.7%（53.8%）。 

观点： 

 基本面：9月中采制造业 PMI 在弱势修复，供需均有改善，9月 PMI

升 0.3 个百分点，结构上：供需双双攀升至扩张域。9月产成品库

存回落仍处收缩域，原材料库存修复，反映出下游需求改善，但

对上游采购意愿不强，主动去库延续。 

 价格：猪肉价格对 CPI 食品项持续拉升，9月 CPI 报 3%。PPI 同比

增速跌幅或进一步扩大，压缩企业利润，8月份，全国规模以上工

业企业利润总额同比下滑 2%，7 月份为增长 2.6%。 

 外贸：9月外贸数据明显不及预期，出口增速跌幅扩大-3.2%（-1%），

主因是中美贸易战期间层层加码的附加关税并未实质性取消，第一

阶段协议不含具体降低关税的细则，只是推迟和暂停部分新加关

税。 

 政策面：10 月 8 日国常会审议通过《优化营商环境条例（草案）》

围绕市场主体需求，聚焦转变政府职能，同时，10 月 9 日国务院

印发《实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分改革推进

方案》，引导改善地方消费环境。四季度经济下行压力较大，对加

强基建兜底作用，促消费扩内需方面也提出更高要求。 

 整体来看，全球央行降息预期改善货币环境，为工业生产动能的修复

提供支撑。工业下行压力的背景下，减税降费的推进，逆周期调节工

具的充分运用，财政托底作用的发挥以及货币工具的对冲将加大工业

企稳的概率。三架马车中消费的贡献最为突出，四季度政策或向刺激

消费方面倾斜，以达对冲经济增速下滑的目的。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系多变 
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1. 基本面：PMI 供需两侧边际改善 

9 月中采制造业 PMI 在弱势修复，供需均有改善，9 月 PMI 升 0.3 个百分点，结构

上：供需双双攀升至扩张域，生产指数 52.3%（51.9%）；新订单指数为 50.5%（49.7%）。

生产（荣枯线上）优于需求（线下），需求阶段修复与双节提振有关，扩张趋势能否延

续仍需考证，并不意味需求的真正拐点已经到来，需求对生产的带动作用有限。9 月产

成品库存回落仍处收缩域，原材料库存修复，反映出下游需求改善，但对上游采购意愿

不强，主动去库延续。 

图 1：9 月主要景气度指标整体修复  图 2：9 月生产需求均有改善  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

9 月 PMI 数据与 10 月高频数据相互映证，生产边际改善：10 月以来 6 大发电耗煤

较 9 月末反弹，双节提振消费，产成品库存回落，原材料补库，节后生产修复；拖累因

素：产成品价格持续弱势，PPI 回落抑制工业利润，就业压力仍大； 10 月高炉开工率

回暖趋稳，钢铁产能触底修复。 

图 3：高炉开工率 10 月企稳回暖  图 4：10 月上旬 6 大发电厂日均耗煤修复  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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2. 物价：CPI 与 PPI 进一步分化，食品项仍强 

10 月 15 日统计局发布 9 月物价数据：CPI 同比上涨 3%，预期 2.8%，前值 2.8%。9 月 PPI

同比下降 1.2%，预期降 1.3%，前值降 0.8%。其中：食品项增速高达 11.4%，猪肉供应仍然偏紧，

价格环比继续上涨 19.7%，涨幅回落 3.4 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.65 个百分点；同比上涨

69.3%，影响 CPI 上涨约 1.65 个百分点。 

图 5：食品项带动 CPI 至 3%（年初所设物价目标上限）  图 6：10 月食品项中猪肉价格一柱擎天  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

结合高频数据看，猪肉价格仍具上升动力，这主要受生猪存栏量下降影响，9 月份开始中

央高层开始陆续出台增加猪肉供给的一系列举措，包括：增加对欧洲、南美猪肉的进口；对猪

农予以一定程度的政策支持并调出库存冷鲜肉投放市场，这些举措已开始释放效能，从外三元

和全国猪价的增速上看，增速斜率边际平缓，但要真正走出这一轮外生性冲击，或至少要等到

明年 3季度，生猪生长供应修复。 

图 7：猪价稳中有升，但增速放缓（均价 43.4 元每公斤）  图 8：母猪和存栏量降猪价年内或将继续攀升  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

而非食品项中，交通通信降幅居前，9月交通燃料价格增速下行至-12.1%（-10.2%），结合

高频数据 9月 OPEC 一揽子油价有所回落，步入 10 月后中东局势紧张，油价波动加大，但 9月
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交通成本的下降助推了 CPI 非食品项下行。 

图 9：非食品项整体走弱，交通通信降幅居前  图 10：9 月原油价格走弱降低交通成本  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

PPI 降幅扩大与 PMI 库存与价格指标相印证。9月 PMI 上下游库存指数分化，结合 PMI 新订

单指数较前值修复，需求改善追加了厂商对上游原材料的库存，下游产能得到消化，产成品库

存下滑，9 月受双节刺激，暂时缓解了消费低迷的状况，在此情况下，原材料和产成品价格得

到一定支撑，均有改善，但从产成品价格仍处在 50下方的收缩域中，料 PPI 增速下行的方向没

有转变。 

图 11：9 月产成品库存回落(左)，原材料库存增加(右)  图 12：9 月下游产成品和原材料价格 PMI 上升  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

9 月 PPI 增速为-1.2%（-0.8%），从主要分项看，上游原材料、加工业、采掘业产品的价

格增速均有下行，其中上游原料的价格跌幅最大，生活资料 9 月价格增速为 1.1%（0.9%）,分

项上看，耐用品价格跌幅收窄，日用品价格修复，食品价格增速居前，衣着类价格持平。 
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图 13：9 月生产资料价格跌幅扩大  图 14：9 月上游生资三大分项均有下行  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

   

图 15：9 月生活资料中食品类增速最快  图 16：翘尾因素的贡献逐步转正  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

整体来看，PPI 与 CPI 表现分化，剪刀差扩大，CPI 主要受猪肉价格拉动；PPI 主要受生

产资料价格拖累，这种趋势目前仍将延续，核心 CPI 反而稳中有降反映出需求不旺，扩大内需

仍需政策加码。 

3. 外贸：进出口增速降幅扩大 

9 月外贸数据明显不及预期，出口增速跌幅扩大-3.2%（-1%），主因是中美贸易战期间层

层加码的附加关税并未实质性取消，第一阶段协议不含具体降低关税的细则，只是推迟和暂停

部分新加关税。此外，人民币或将回到 7.0 附近，中美谈判汇率问题是重要筹码，无法持续借

助贬值对冲出口。进口增速-5.6%（前值-8.5%），主因是内需较弱，但在部分重点产品上进口

增加，例如：前三季度原油进口同比增 9.7%，猪肉、牛肉等进口量增幅较大，同比增幅分别

为 43.6%、53.4%。 

中美关系有缓和迹象，但也不能否认两国关系存在多层次的问题尚未完全解决，新一轮中

美经贸高级别磋商在多个领域取得实质性进展，但特朗普政府推特治国的可变性极强。贸易战
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