
 
 

 

 

 

 

 

向好趋势未改，上行动能不减 

2017 年 10 月 19 日 

 

 ３季度增长符合预期：今天统计局公布的３季度宏观经济数

据，３季度 GDP 增速相比上半年微降 0.1 个百分点至 6.8%，

前三季度累计同比增速与上半年持平于 6.9%，比去年同期高

出 0.2 个百分点，继续维持中高速增长的态势。鉴于３季度

CPI 相对平稳，而 PPI 略有反弹，因此带动 GDP 平减指数略

有回升。因此虽然实际 GDP 增速有所放缓，但３季度名义

GDP 增速却略有反弹，从２季度的 11.1%升至 11.16%. 三季

度中国经济结构继续改善，农业、工业和服务业平衡发展。

前三季度第二产业（工业＋建筑业）累计同步增速相比上半

年下降 0.1 个百分点至 6.3%，但同期第三产业（服务业）累

计同比增速提升 0.1 个百分点至 7.8％。这说明供给侧改革在

提升工业部门生产效率的同时，还在一定程度上推动了中国

经济结构的调整。 

 

 固定资产投资增速平稳：９月份全社会固定资产投资累计同比

增速继续小幅放缓，从上个月的 7.8%降至 7.5%。其中基础设施

投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增速与上个

月持平于 19.8%。除了道路运输业投资小幅反弹之外，水利管

理业、公共设施管理业，以及铁路运输业等均出现了不同程度

的下降，其中铁路运输业投资增速回落幅度比较明显，达 3.7

个百分点。９月份制造业投资累计同比增速从上个月的 4.5%降

至 4.2%，这已经是制造业投资增速连续第三个月放缓。鉴于制

造业投资在固定资产投资中占比大于房地产投资和基建投资，

因此制造业投资增速持续放缓是拖累整体固定资产投资增速的

主要原因。制造业投资增速持续下滑说明制造业企业在目前需

求复苏和工业品价格上涨的背景下资本开支的意愿依然较弱，

我们认为原因是：一方面部分企业对未来经济复苏的可持续性

依然存在一定疑虑，暂时还维持观望态势，反映在最近两个月

虽然 PPI 连续反弹，但工业品库存增速却继续放缓，说明企业

的补库存意愿开始下降；另一方面是中下游行业议价能力不足，

在上游成本上升的情况下盈利状况没有明显改善；再次就是大 
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图表 1：３季度经济符合预期 

 

图表 2：补库存周期接近尾声 
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部分民营和中小企业的融资难、融资贵的问题没有

明显改善，这也在一定程度上阻碍了他们的投资步

伐，侧面反映在民间投资增速在３季度持续放缓。

政府持续出台一系列激发民间投资的政策（包括最

近的普惠降准），伴随着这些政策在未来逐步落实，

制造业投资和民间投资有望企稳回升。房地产投资

延续上个月反弹趋势，累计同比增速从 7.9%，升

至 8.1%。但房地产销售累计同比增速连续第３个

月放缓，反映棚改货化政策效应开始减弱。但鉴于

整体房地产去库存态势依然维持，开发商拿地意愿

已然较为积极，土地购置面积和价款累计同比增速

分别比上个月提高 2.1 和 3.6 个百分点。 

 

 工业生产和消费反弹：９月份工业增加值同比增速

在７／８连续两个月下降之后，反弹至 6.6%，与

月初制造业 PMI 和发电量双双反弹互相印证。前

期价格涨幅较大行业的增加值增速放缓比较明显，

９月钢铁、有色增加值同比降幅比上个月分别扩大

0.9 和 0.4 个百分点，相反高技术行业，例如计算机、

通信和其他电子设备制造业的增长却有提速的趋

势。鉴于国内补库存周期进入尾声，从固定资产投

资和社会消费品零售总额增速层面判断国内需求

平稳，因此我们认为４季度海外需求改善将成为持

续提升国内工业生产景气度的重要因素。９月社会

消费品零售总额增速从上个月的 10.1%反弹至

10.3%，其中主要是可选消费品中的 汽车销售增速

与上月持平，但房地产相关产品的家具和建材却出

现不同程度的反弹，加上汽柴油价格上涨，构成了

９月社会消费品零售总额增速反弹的重要原因。我

们预计４季度消费依然是经济增长的重要支柱，但

从消费结构来说，会更加倾向于服务类的消费。   

 

 包括出口、补库存、基建投资等上半年支持中国超

预期的动能在 3 季度有所减弱，但房地产投资表现

较市场预期更为稳健，加上消费和服务业相对平稳，

因此 3 季度 GDP 微降至 6.8%，但结构上更加合理

和平衡，服务业和消费对 GDP 的贡献度会有所上

升。我们预计四季度可能会回落至 6.7%：一方面

是因为去年四季度基数较高，其次前期三四线城市

棚改货币化拉动的房地产销售对房地产投资的滞

后效应会有所减弱，加上出口和补库存拉动效应进

一步减弱。考虑到实现 6.5%的全年经济增长目标

基本已成定局，在货币和财政政策立场方面不会有

明显方向性的改变，但可能会继续出台有针对性政

策来拉动民间投资和推进产业升级和节能环保相

关的制造业投资。 

 

 习近平总书记的 19 大报告勾画出中国经济未来 30

多年的发展大蓝图，并历史性的提出“新时代我国

社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生

活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾”。要解

决 “不平衡、不充分”问题，只有坚持推进和深

化改革。中国经济在去年和今年上半年的表现与市

场对中国经济的悲观预测大相径庭。分析中国经济

超预期的原因，除了全球经济复苏提速之外，毫无

疑问首推供给侧改革。在 2016 年初以来中央开始

启动“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”

的供给侧改革之后，中国经济内生性增长动力明显

增强。经过一年多的供给侧改革，我们看到的是：

中国的房地产库存、重点行业的过剩产能以及企业

和金融部门高杠杆的问题都得到了明显改善；在社

会资金“脱虚向实”的过程中，长期困扰实体经济

“融资难、融资贵” 问题也得到了缓解； “大众

创业，万众创新”也激发了个人和企业参与到产业

升级和创新的活动中，推动了中国产业版图的扩张。

短期内，我们认为中国经济基本面在４季度和明年

会维持向好的势头，为在 2020 年顺利实现国内生

产总值和城乡居民人均收入比 2010 年翻一番，和

全面建成小康社会的宏伟目标，中央在改革层面继

续砥砺前行，激发改革红利来支撑中国经济的中高

速增长。  
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