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观点综述：  

 三季度，国内生产总值同比增长 7.3%，较二季度同比

增速回落了 0.2 个百分点，再度创下近年来的新低。

这一数据的出现，主要受到两点因素的影响：第一，

基数效应，去年同期，国内经济总值相对较高，导致

了在同比效应下，该增速有所回落；第二，也是最重

要的一点，国内经济内生性需求不足。根据统计局公

布的数据来看，三季度国内固定资产投资增速持续回

落，同时，居民整体消费水平也呈现低迷。 

 当前，国内物价形势仍然较为温和，且在总体需求为

有效复苏之前，其仍继续维持目前态势。 

 央行目前的政策态度是定向宽松，这是经济结构调整

的必然选择，在缓解经济过度下滑的过程中，防止产

能过剩的僵尸企业再度复活。 
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一、经济疲态尽现，尚难言企稳 

三季度，国内生产总值同比增长 7.3%，较二季度同比增速回落了 0.2 个百分

点，再度创下近年来的新低。这一数据的出现，主要受到两点因素的影响：第一，

基数效应，去年同期，国内经济总值相对较高，导致了在同比效应下，该增速有

所回落；第二，也是最重要的一点，国内经济内生性需求不足。根据统计局公布

的数据来看，三季度国内固定资产投资增速持续回落，同时，居民整体消费水平

也呈现低迷。 

纵观固定资产投资内部的三大巨头，房地产投资在三季度持续恶化，商品房

市场成交低迷，不断高企的房价开始出现松动，部分城市已经连续数月出现房价

下行的走势，居民观望的态度甚是浓厚。同时，考虑到国内人口结构的变化，国

内住房需求可能已经度过了其高峰时期，接下来，难免会面临需求回落的现象。

制造业方面，去产能将始终贯穿未来一段相当长的时间，而在总体需求不足的背

景下，制造业企业难以在此时扩大投资力度。一直以来，基建投资是政府稳定国

内经济的利器，但在二季度国内经济出现企稳迹象，同时居民就业水平也基本达

到了政府的工作目标后，三季度政府开始放缓基建投资的力度，导致其连续出现

回落。 

居民消费方面，房地产仍是影响国内居民消费的主要因素，其所涉及到的家

电、建筑装潢等方面，是目前国内居民消费的主要内容。而在国内房屋销售低迷

的背景下，居民的整体消费水平也收到了抑制。 

外需方面，是三季度国内经济表现较为稳健的一方，但这能否延续下去，值

得商榷。首先，去年同期，国内出口形势较为低迷，这导致了今年同比数据的好

转；其次，国内虚假贸易似乎再度抬头，内地对香港的出口金额，近来再次出现

的开速增长；最后，是外围经济体能够维持持续的复苏，仍未可知。目前欧元区

经济难题尚未有效解决，失业率依然高企，各国政府间利益的争斗大于合作，单

靠欧洲央行的货币宽松，难以解决其经济沉珂。美国方面，其重点在于美联储退

出 QE 刺激后，在缺乏宽松的货币环境下，市场是否仍能持续运行下去。 

回顾三季度国内经济的整体表现，其低迷的态势一目了然，而对于未来四季

度的表现，目前市场普遍乐观。首先，9 月份国内工业增加同比增长达到了 8%，

较 8 月份回升了 2.1 个百分点，经济开始出现了企稳的迹象；同时，9 月份国内

的发电量数据也有所回升，这致使市场更加坚信四季度经济的好转。这里，我们

认为有几个数据值得持续关注，以辅助判断。第一，国内房屋成交情况，虽然近

几个月，政府层面，央行层面，均出台了不同的放松措施，意图稳定商品房市场，

但截止至 10 月 22 日，国内 30 大中城市的商品房销售量，仍未有提升，同比跌幅

仍在扩大，这意味着政府的救市措施至今未能有效传导到商品房市场。第二，国

内融资数据仍在恶化。目前比较有代表性的，是社会融资规模，1-9 月份，其累

计同比增速为-8.02%，跌幅较 1-8 月份继续扩大，这显示经济实体对于资金的需

求依然低迷。第三，国内工业品价格同比跌幅仍在扩大，价格的持续低迷，企业

难以产生补库意愿，库存周期难以启动。 
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图 1  国内经济整体表现

 

三季度，GDP 同比增长 7.3%；1-9 月份工业增加值同比增长 8.5%；9 月份工

业增加同比增长 8%。 

图 2  国内固定资产投资增速形势

 

1-9 月份国内固定资产投资同比增速下滑到了 16.1%，继续创下新低，下滑了

0.4 个百分点；房地产开发投资为 12.5%，下滑了 0.7 个百分点，再度创下新低；

制造业投资增速为 13.8%，7 月份该数据为 14.1%；基建投资增速为 20.95%，回落

0.62 个百分点。 

图 3  30 大中城市商品房成交情况
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图 4  国内社会消费品零售总额变化情况

 

9 月份国内社会消费品零售总额同比增速为 11.6%，下滑了 0.3 个百分点；实

际同比增速为 10.8%；建筑及装潢材料类为 5.49%，下滑了 4.79 个百分点；家具

类为 15.05%，回落幅度为 0.16 个百分点。 

图 5  国内出口贸易形势

 

9 月份国内出口增速回升，达到了 15.3%%，上涨了 5.86 个百分点；其中，美

国和欧盟地区的出口增速分别为 10.75%和 14.88%，幅度分别为-0.64 和 2.38 个

百分点；香港地区为 33.98%，回升幅度为 36.06 个百分点；东南亚国家联盟为

13.8%，上升了 0.83 个百分点。 

图 6  社会融资规模累计增速
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二、价格温和，无需忧虑 

国家统计局公布了 9 月份国内 CPI 和 PPI 数据。9 月份 CPI 同比增长 1.6%，

较 8月份回落了 0.4 个百分点；PPI 同比增长-1.8%，跌幅较 8月份扩大了 0.6 个

百分点。在 CPI 方面，当前国内食品价格依然处于温和的状态，此前我们一直关

注的猪肉价格周期，至今并未发生明显变化，因而其短期内，尚不会对整体经济

造成影响。 

图 7  国内 CPI 价格走势

 

图 8  农产品批发价格总指数        图 9  农产品批发价格总指数月度同比 

        

图 10  猪肉价格同比涨幅

 

至于 PPI 方面，其同比跌幅再度扩大，基本在意料之中，目前不管是国内经

济还是国外经济，其实际需求仍是较为有限，而在此背景下，国内制造业企业产

能严重过剩的问题至今未能得到有效解决，这便决定了在相当长一段时间内，工
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业品价格都将受到压制。 

图 11  PPI 与 RJ/CRB 指数走势对比

 

当前，国内物价形势仍然较为温和，且在总体需求为有效复苏之前，其仍继

续维持目前态势。 

三、需求不足，定向宽松 

9月M2同比上涨12.9%，较8月份小幅回升了0.1个百分点；M1同比增长4.8%，

较 8月份回落了 0.9 个百分点。9月份社会融资规模 10500 亿元，环比增加了 926

亿元；新增人民币信贷 8572 亿元，环比增加了 1547 亿元。表面数据来看，9 月

份数据环比基本都有所改善，这背后是政府对于当前经济下行的态势所采取的微

刺激的结果。但是，这种刺激，现今尚未能够改变国内需求整体不足的情况。1-9

月份社会融资规模累计同比增速为-8.02%，1-8 该数值为-6.26%，这一跌幅的扩

大，反映的是实体经济对于资金需求仍然较弱。 

然而，今年内央行已经连续三次下调正回购利率。央行此举的目的，在于能

够以此引导国内整体利率水平下移，同时刺激商业银行将更多的资金配置到政府

所重视的三农和小微企业。同时，市场再度有传言，央行将向国内 20 家股份制银

行注入 2000 亿元的资金，其方法可能与 9月份相同，也是通过 SLF 来执行。如此，

从 9月份至今，央行通过 SLF 将向市场注入 7000 亿元的资金。 

至此，我们可以看出，央行目前的政策态度是定向宽松，这是经济结构调整

的必然选择，在缓解经济过度下滑的过程中，防止产能过剩的僵尸企业再度复活。 

图 12  国内货币供应增速
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图 13  国内社会融资总量变化

 

图 14  央行 14 天期正回购利率

 


