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[Table_Summary] 投资要点 

9 月全国制造业 PMI 录得 50.1%，两个月后重回线上，处 2013 年以来同

期中低位，较 8 月上行 0.7 个百分点，上行幅度远超过去 5 年同期平均水

平，制造业景气度有所回暖，我们预计，2022 年三季度实际 GDP 同比增

长 3.8%。从 9 月以来的中观高频数据来看，工业生产整体回暖，我们预计

9 月工业增加值同比增速或续升至 4.8%。投资方面，随着投资实物工作量

加快形成，基建投资有望维持强劲增长，地产销量增速降幅收窄，或将支

撑地产投资缓慢修复，但外需走弱或将制约制造业投资动能的进一步走高，

我们预计 9 月固定资产投资增速或小幅回升至 6%。消费方面，9 月疫情散

发使得消费的恢复进程再度受到干扰，考虑基数效应的影响，我们预计 9

月社会消费品零售总额同比增速将回落至 4.8%。进出口方面，海外需求持

续走弱，铁矿石价格和国际油价均有回落，考虑基数效应的影响，我们预

计 9 月出口同比增速或放缓至 2%、进口增速下行至-0.5%，贸易顺差缩小

至 750 亿美元。社融方面，9 月政府债净融资规模较上月有所回升，但同

比少增额缩小，企业债券净融资规模较上月小幅回落，我们预计 9 月新增

信贷规模或在 17000 亿元，新增社融规模 35000 亿元左右，M2 增速放缓

至 11.6%。通胀方面，9 月以来，蔬菜、鸡蛋和猪肉价格均有上涨，水果

价格有所回落，预计 9 月 CPI 同比或回升至 3%。9 月以来，国际油价有所

下行，而国内具备定价主导权的煤价走高、钢价走低，我们预计 PPI 同比

增速延续回落至 0.5%。 

 预计 9 月工业增加值同比增长 4.8%。9 月全国制造业 PMI 录得 50.1%，

两个月后重回线上，较 8 月上行 0.7 个百分点。主要分项指标中，生产反

弹至线上、需求线下续升、价格延续上行、库存有所转差。从 9 月以来的

中观高频数据来看，沿海八省电厂发电耗煤增速自高位回落，但一定程度

受到高基数效应的影响。而钢厂钢材产量增速显著回升，且自去年 7 月以

来首度转正，汽车、钢铁和化工等主要行业开工率整体较上月也均有回升。

我们预计，9 月工业增加值同比增速将延续回升至 4.8%。 

 预计 9 月固定资产投资累计同比增长 6%。8 月固定资产投资累计同比增速

小幅回升至 5.8%，其中基建投资和制造业投资增速均显著上行，仅地产投

资增速降幅延续走扩。随着生产的整体回暖以及地产销量的边际修复，投

资增速在 9 月或将略有上行。首先，从与基建相关的高频数据来看，石油

沥青开工率连续两周超过去年同期，而与铁路、道路投资相关度较高的水

泥出货率、建筑钢材成交量在中秋节后均有显著回升，投资实物工作量形

成的进程明显加快，基建投资有望维持高增；其次，9 月 35 城地产销量增

速降幅较 8 月有所收窄，或将带动地产投资增速自底部缓慢修复；最后，

缓税补缴期限进一步延长以及设备更新改造专项再贷款的设立均为制造业

提供支撑，但外需走弱或将制约制造业投资动能的进一步走高。我们预计，

9 月固定资产投资累计同比增速或将上行至 6%。 

 预计 9 月社会消费品零售总额同比增长 4.8%。8 月社消零售、限额以上零

售增速分别录得 5.4%、9.3%，较 7 月增速双双回升，必需和可选消费品

增速均有恢复，必需的反弹力度高于可选。9 月以来，疫情散发导致部分
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地区静默管理，9 月百城拥堵指数同比增速较上月明显走低，消费的恢复

进程再度受到干扰。从可选消费中占比最大的汽车消费来看，9 月前 25 天

乘联会乘用车批发、零售销量增速分别下行至 33%、15%。近期疫情压力

有所缓和，各项促消费政策也持续发力，考虑到去年同期基数走高的影响，

我们预计，9 月社会消费品零售总额同比增速或将回落至 4.8%。 

 预计 9 月出口同比增长 2%，进口同比增长-0.5%。9 月 PMI 新出口订单指

数延续下行至 47.4%，指向外需持续回落，韩国 9 月前 20 天出口同比增

速也由正转负至-8.7%，考虑到海外需求持续走弱和高基数效应的影响，我

们预计 9 月出口同比增速或下行至 2%。9 月进口 PMI 指数回升至 48.1%，

9 月以来，铁矿石价格和国际油价均有所回落，我们预计，9 月进口增速将

延续放缓至-0.5%，贸易顺差缩小至 750 亿美元。 

 预计 9 月新增信贷 17000 亿元，新增社融 35000 亿元，M2 增速 11.6%。

8 月新增社融 2.43 万亿元，同比少增额扩大至 5571 亿元，直接融资表现

疲弱，政府债券和企业债券的拖累明显。8 月份新增人民币贷款 1.25 万亿

元，同比由少增转为多增 390 亿元。其中，居民部门短期贷款同比少增额

缩小至 1175 亿元，中长期贷款同比少增额缩小至 1601 亿元。9 月政府债

净融资规模较上月有所回升，但同比少增额缩小，企业债券净融资规模较

上月小幅回落，整体来看，9 月社融规模较上月将略有改善。9 月下旬以来，

票据贴现利率逐渐回升，反映信贷需求有所改善，叠加季末效应的影响，

我们预计新增信贷将略高于去年同期水平，9 月新增信贷规模或在 17000

亿元，新增社融规模 35000 亿元左右，M2 增速回落至 11.6%。 

 预计 9 月 CPI 同比回升至 3%，PPI 同比回落至 0.5%。9 月以来，蔬菜、

鸡蛋和猪肉价格均有上涨，仅水果价格有所下降。考虑到去年同期基数较

低，我们预计 9 月 CPI 同比或上行至 3%。9 月以来，国际油价有所下行，

而国内具备定价主导权的煤价走高、钢价走低，考虑到基数效应的影响，

我们预计 9 月 PPI 同比增速将延续下行至 0.5%。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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表 1：2022 年 9 月宏观经济指标预测 

指标 2020 2021 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 

经济增长           

GDP 同比(%) 2.2 8.1  4.8   0.4   3.8 

工业增加值(%) 2.8 9.6 7.5 5.0 -2.9 0.7 3.9 3.8 4.2 4.8 

社会消费品零售

(%) 
-3.9 12.5 6.7 -3.5 -11.1 -6.7 3.1 2.7 5.4 4.8 

固定资产投资: 

累计(%) 
2.9 4.9 12.2 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 5.8 6.0 

出口(%) 3.6 29.9 16.3 14.6 3.9 16.9 17.9 18.0 7.1 2.0 

进口(%) -0.6 30.1 15.5 0.1 -0.1 4.1 1.0 2.3 0.3 -0.5 

贸易顺差 

(亿美元) 
5240 6759 1160 471 511 788 979 1013 794 750 

通货膨胀           

CPI(%) 2.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 3.0 

PPI(%) -1.8 8.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 0.5 

货币信贷           

M2(%) 10.1 9.0 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.0 11.6 

人民币贷款:新增 

(亿元) 
196300 199500 12300 31300 6454 18900 28100 6790 12500 17000 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

注：工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售、进出口、贸易顺差 2月数据为前两月合计值。 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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