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1）））） 經濟增速雖然放緩經濟增速雖然放緩經濟增速雖然放緩經濟增速雖然放緩，，，，但仍但仍但仍但仍

然平穩然平穩然平穩然平穩；；；； 

 

2）））） 內需增長仍然較快內需增長仍然較快內需增長仍然較快內需增長仍然較快，，，，出口出口出口出口

是經濟的主要不確定性是經濟的主要不確定性是經濟的主要不確定性是經濟的主要不確定性，，，，

但其影響可控但其影響可控但其影響可控但其影響可控。。。。 
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要點要點要點要點：：：： 

 

� 第第第第 3 季度經濟增速放緩季度經濟增速放緩季度經濟增速放緩季度經濟增速放緩，，，，但仍然平穩但仍然平穩但仍然平穩但仍然平穩。。。。中國第 3 季度 GDP 同比增長

9.1%，比第 2 季度 9.5%的增速有所放緩，同時也略低于市場和我們預期

的 9.3%。但第 3 季度 GDP環比僅比第 2 季度回落 0.1 個百分點，且 9 月

份工業生産出現反彈，同時固定資産投資、消費品零售等均保持快速增

長，這些現象都說明中國經濟運行仍然平穩，增速放緩主要是政府主動

調控所致。 

 

� 內需增長仍然較快內需增長仍然較快內需增長仍然較快內需增長仍然較快。。。。9 月份固定資産投資累計同比增長 24.9%，增速比 8

月份僅回落 0.1 個百分點。往前看，由于先行指標新開工項目計劃投資增

速在 9 月份繼續小幅上升，預計未來幾個月固定資産投資將基本保持平

穩，不會出現明顯减速。9 月份消費品零售同比增長 17.7%，比 8 月份加

快 0.7 個百分點，同時高于市場預期的 17%。對未來消費增長有利的因素

是物價漲幅偏高的局面有望逐漸得到改變，這可能會提升居民的實際消

費能力。我們認爲內需的平穩增長將使得今年第 4 季度經濟仍能實現 9%

左右的擴張。 

 

� 出口是主要不確定性出口是主要不確定性出口是主要不確定性出口是主要不確定性，，，，但其影響可控但其影響可控但其影響可控但其影響可控。。。。隨著歐債危機的持續發酵以及美

國經濟的放緩，未來中國的出口增速可能會放緩。我們對此作了測算，

結果表明在基準情形（可能性最大），明年中國出口可能放緩至 10%，

幷使整體經濟增速回落至約 8.8%的水平；而如果歐美經濟再次陷入負增

長（可能性較低），則可能會使中國經濟增速進一步回落至 8.5%左右；

極端情况下（可能性極低），如果明年中國出口萎縮 10%，則明年整體

經濟增速將回落至約 7.5%。 

 

� 宏觀政策僅可能微調宏觀政策僅可能微調宏觀政策僅可能微調宏觀政策僅可能微調。。。。以上分析的政策含義是，雖然出口放緩將使得中

國經濟增速繼續下降，但其影響可控，整體經濟仍能實現 8%以上的增

長，因此雖然宏觀政策可能有所微調，但不會再出臺 2008 年那樣的大規

模刺激計劃。 

 

圖表圖表圖表圖表：：：：第第第第 3季度經濟運行仍然平穩季度經濟運行仍然平穩季度經濟運行仍然平穩季度經濟運行仍然平穩 
Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Sep-11(交银国际预测交银国际预测交银国际预测交银国际预测) Sep11(彭博一致预期彭博一致预期彭博一致预期彭博一致预期)

10月1日 PMI 52.9 52.2 53.4 52.9 52.0 50.9 50.7 50.9 51.2 51.5 51.2

10月13日 出口(%) 37.7 2.4 35.8 29.9 19.4 17.9 20.4 24.5 17.1 21.0 20.5

10月13日 进口(%) 51.0 19.4 27.3 21.8 28.4 19.3 22.9 30.2 20.9 25.0 24.2

10月13日 顺差(十亿美元) 6.5 -7.3 0.1 11.4 13.0 22.3 31.5 17.8 14.5 16.0 16.3

10月14日 CPI(%) 4.9 4.9 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6.1 6.0 6.1

10月14日 PPI(%) 6.6 7.2 7.3 6.8 6.8 7.1 7.5 7.3 6.5 6.8 6.9

10月15日 广义货币M2(%) 17.2 15.7 16.6 15.3 15.1 15.9 14.7 13.5 13.0 14.0 14.0

10月18日 工业增加值(%) 13.3 14.9 14.8 13.4 13.3 15.1 14.0 13.5 13.8 13.2 13.3

10月18日 固定资产投资(%) 24.9 24.9 25.0 25.4 25.8 25.6 25.4 25.0 24.9 24.8 24.8

10月18日 消费品零售(%) 20.0 11.6 17.4 17.1 16.9 17.7 17.2 17.0 17.7 17.0 17.0

10月18日 GDP(%) 9.7 9.5 9.1 9.3 9.3  
資料來源：CEIC、交銀國際 
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一一一一、、、、第第第第 3季度季度季度季度經濟增經濟增經濟增經濟增速放緩速放緩速放緩速放緩，，，，但仍然平穩但仍然平穩但仍然平穩但仍然平穩 
 
中國第 3 季度 GDP 同比增長 9.1%，比第 2 季度 9.5%的增速有所放緩，同

時也略低于市場和我們預期的 9.3%。但總的來看，中國經濟運行仍然平

穩，增速放緩主要是政府主動調控所致。從環比來看，第 3季度 GDP增長

2.3%，與第 2季度環比 2.4%的增速相比僅回落 0.1個百分點。 

 
圖表 1  經濟增速平穩回落 
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來源：CEIC，交銀國際 
 
從工業生産狀况來看也是如此。9 月份工業增加值同比增長 13.8%，與 8 月

份 13.5%的增速相比加快了 0.3 個百分點，也高于市場預期的 13.3%。從前

9 個月來看，工業生産基本保持平穩，沒有出現 2008 年那樣的急劇下滑。

分行業看，9 月份工業的反彈主要是由重工業帶動（9 月 14.3% vs. 8 月

13.5%），鋼材、水泥等生産同比增速均有所上升。 
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圖表 2  工業生産保持平穩 
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來源：CEIC，交銀國際 
 
從需求層面來看，9月份固定資産投資和消費品零售均保持了較快增長。 

 
9 月份固定資産投資累計同比增長 24.9%，增速比 8 月份僅回落 0.1 個百分

點。從行業看，9 月份房地産投資有所放緩（9 月 32% vs. 8 月 33.2%），

鐵路投資加速萎縮（9月-19% vs. 8月 -15.5%），而水利等其他基礎設施投

資則有所加快（9 月 25.1% vs. 8 月 22.2%）。往前看，由于先行指標新開

工項目計劃投資增速在 9 月份繼續小幅上升，預計未來幾個月固定資産投

資將保持平穩，不會出現明顯减速。 

 
圖表 3  鐵路投資加速萎縮 
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來源：CEIC，交銀國際 
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圖表 4  新開工項目計劃投資繼續回升 
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來源：CEIC，交銀國際 
 
9 月份消費品零售同比增長 17.7%，比 8 月份加快 0.7 個百分點，同時高于

市場預期的 17%。考慮到物價漲幅稍有回落，可以零售實際增速也是有所

加快。分商品看，家電、傢具、汽車和建築裝潢材料等耐用消費品零售增

速在 9 月份出現反彈。往前看，對消費增長有利的一個因素是物價漲幅偏

高的局面有望逐漸改變，這可能會提升居民的實際消費能力。 

 
 

二二二二、、、、出口是主要不確定性出口是主要不確定性出口是主要不確定性出口是主要不確定性，，，，預計其對整體經預計其對整體經預計其對整體經預計其對整體經濟影濟影濟影濟影

響可控響可控響可控響可控 
 
綜合以上分析，我們認爲未來一段時間，中國經濟的內需包括投資和消費

需求有保持平穩增長的可能性，可以我們預計今年第 4 季度經濟仍能實現

9%左右的增長。整體經濟的不確定性主要來自于出口部門。今年前 9 個月

中國出口增長了 22.8%，而隨著歐債危機的持續發酵以及美國經濟的放

緩，未來中國的出口增速可能會放緩。我們對此作了測算，結果表明在基

準情形（可能性最大），明年中國出口可能放緩至 10%，幷使整體經濟增

速回落至約 8.8%的水平；而如果歐美經濟再次陷入負增長（可能性較

低），則可能會使中國經濟增速進一步回落至 8.5%左右；極端情况下（可

能性極低），如果明年中國出口萎縮 10%，則明年整體經濟增速將回落至

約 7.5%。 
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圖表 5  出口放緩對整體經濟的影響 

2008-2009 2012-基准基准基准基准 2012-差差差差 2012-极端差极端差极端差极端差

美国GDP -1.9% 2.2% -1.9%

中国对美出口环比月平均(几何平均) 0.4% 0.7% 0.4%

中国对美出口同比 -2.0% 19.0% 13.0%

欧盟GDP -1.8% 1.2% -1.8%

中国对欧出口环比月平均 0.3% 0.5% 0.3%

中国对欧出口同比 0.7% 10.0% 8.0%

中国整体出口同比中国整体出口同比中国整体出口同比中国整体出口同比 1.0% 10.0% 7.0% -10.0%

中国中国中国中国GDP增速增速增速增速 9.4% 8.8% 8.5% 7.5%  
來源：CEIC，交銀國際 
 
以上分析的政策含義是，雖然出口放緩將使得中國經濟增速繼續下降，但

其影響可控，經濟仍能實現 8%以上的增長，因此雖然宏觀政策可能有所微

調，但不會再出臺 2008年那樣的大規模刺激政策。 
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交銀國際證券建議投資者應獨立地評估本報告內的資料， 考慮其本身的特定投資目標、財務狀况及需要，在參與有關報告中所述公司之證劵的

交易前，委任其認爲必須的法律、商業、財務、稅務或其它方面的專業顧問。惟報告內所述的公司之證券未必能在所有司法管轄區或國家或供所

有類別的投資者買賣。  

 
對部分的司法管轄區或國家而言，分發、發行或使用本報告會抵觸當地法律、法則、規定、或其它注册或發牌的規例。本報告不是旨在向該等司

法管轄區或國家的任何人或實體分發或由其使用。  

 
本免責聲明以中英文書寫，兩種文本具同等效力。若兩種文本有矛盾之處，則應以英文版本爲准。 

 
 

交銀國際交銀國際交銀國際交銀國際  www.bocomgroup.com 

香港中環德輔道中 68號萬宜大厦九樓 

總機: (852) 3710 3328；傳真: (852) 3426 9702 

北京市東城區長安街 1號東方廣場 E1樓 312室 

總機: (86-10) 8518 4068  

 

評級定義評級定義評級定義評級定義     
公司評級公司評級公司評級公司評級 

買入: 預期股價于 12個月內上升超過 20% 

長綫買入: 預期股價于 12個月以上時間上升超過 20% 

中性: 預期股價波幅在±20％之間 

沽出: 預期股價于 12個月內下跌超過 20%   

  
行業評級行業評級行業評級行業評級 

領先: 預期行業指數于 12個月內超過大市漲幅 10%以上 

同步: 預期行業指數與大市漲幅的差幅在±10％之間 

落後: 預期行業指數于 12個月內落後大市漲幅 10%以上   

研究報告聯繫電話研究報告聯繫電話研究報告聯繫電話研究報告聯繫電話 

(852) 2977 9155 (852) 2977 9181 
(852) 3710 3369 (852) 2297 9480 
(852) 2297 9853 (852) 2297 9839 
(8610) 8518 4068-99  


