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      从 10 月供需数据看经济继续承压 

从已公布的数据来看，10 月份供给小幅回升，需求分化，经济下行压力持续。

供给端来看，10 月份，工业增加值同比增长 5.9%，增速较 9 月份回升 0.1 个

百分点。主要支撑因素有两个。一方面，环保政策的边际放松对于恢复工业生产

活动产生影响。另一方面，低基数效应一定程度上支撑了工业增加值同比增速的

回升。2017 年 10 月份工业增加值同比增速为 6.2%，为全年较低水平。同时，

出口同比增速的回升也在一定程度上支撑了工业增加值同比增速。然而，尽管 10 

月份工业增加值同比增速小幅回升，但工业活动压力仍存。 

未来工业活动压力仍大。10 份中国制造业 PMI 为 50.2%，与 7 月份持平，

成为今年以来的最低值，工业活动下行压力增加。一方面，工业企业利润持续下

降影响企业生产预期。9 月份，工业企业利润总额同比增 长 4.1%，增速较 8 月

份大幅减少了 5.1 个百分点，延续了今年 4 月份以来的回落态势。另一方面，

主要行业生产活动持续低迷影响整体工业运行。10 月份，汽车制造业工业增加值 

同比增长-0.7%，延续了今年 6 月份以来下滑趋势。 

需求端来看，需求出现分化态势，出口和投资同比增速回升，消费同比增速

回落。消费方面，“双十一”挤压效应，国际油价下滑，导致社会消费品零售总

额同比增速回落。 

环保政策边际放松，叠加低基数效应，工业增加值同比增速小幅回升；需 

求分化，出口同比增速和投资同比增速回升，消费同比增速回落。 

表一：供需数据 

工 业增 加值 

累计同比 

5.9 5.8 5.8 

固定资产投资 

累计同比 

5.7 5.3 5.4 

社会消费品零 

售额累计同比 

8.6 8.9 9.1 

出口同比 15.6 12.5 11.4 

进口同比 21.4 14 14.9 

资料来源：wind资讯 
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【全球股市】 

2018年 11月 16 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2018年 11月 16 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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