
 
 

 

 

 

 

 

增长无忧，聚焦改革 

2017 年 11 月 14 日 

 
 

 固定资产投资增速继续回落：10 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 7.5%降至 7.3%。其中基础

设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增速回

落 0.2 个百分点至 19.6%。水利管理业、公共设施管理业，以及

道路和铁路运输业等均出现了不同程度的下降。鉴于年内实现

6.5%增长目标无忧，在年底之前刺激基建投资概率不大，因此

未来两个月基建投资增速可能会进一步温和下滑。10 月份制造

业投资累计同比增速从上个月的 4.2%降至 4.1%，这已经是制造

业投资增速连续第 4 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

续放缓对固定资产投资整体增速的拖累不容忽视。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，同时在金融去杠杆推动

资金“脱虚向实”的过程中，实体经济的融资成本也在上升，

大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。10 月份民间投资增

速连续第 4 个月放缓，从 6 月的 7.2%降至的 5.8%。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），如果这

些政策在未来能得到有效落实，制造业投资和民间投资有望企

稳回升。房地产投资累计同比增速在 3 季度稳中有升，是支撑

固定资产投资平稳增长的重要因素，但 10 月份出现小幅下滑，

累计同比增速降至 7.8%。但房地产销售累计同比增速连续第 4

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，开发商在现金流较为充沛的情况下拿

地意愿较为积极，土地购置面积累计同比增速分别比上个月提

高 0.7 个百分点。鉴于金融监管趋严，居民部门通过消费贷曲线

进入房地产市场的变得越来越困难，因此房地产销售增速未来

将继续放缓，因此房地产投资增速会进一步回落。  
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图表 1：固定资产投资增速放缓 

 

图表 2：补库存周期接近尾声 
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 工业生产和消费走弱：10 月份工业增加值同比增

速在上个月反弹之后，重新回落，从 6.6%降至 6.2%，

与此前公布的制造业 PMI 和发电量双双回落互相

印证。虽然最近几个月虽然 PPI 依然维持强势，但

10 月份 PMI 中的产成品库存上升，同时原材料库

存下降，说明企业在终端需求回落的情况下补库存

意愿开始下降。10 月钢铁、有色增加值同比下降

1.3%和 1.7%，相反高技术行业，例如计算机、通

信和其他电子设备制造业依然维持较高增速。10

月社会消费品零售总额增速从上个月的10.3%降至

10.0%，其中主要是可选消费品中的汽车销售和房

地产相关产品的家具和建材都出现不同程度的回

落。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。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可能会持续放缓，因

此我们认为４季度海外需求改善将成为支撑国内

工业生产景气度的重要因素。   

 

 中国经济前三季度录得 6.9%的超预期增长，即便 4

季度放缓至 6.6%-6.7%，全年增长也应该在 6.8%左

右，大幅超越年初设定的 6.5%的增长目标。从这

个角度上来说年内增长层面无忧。虽然明年在工业

品补库存需求走软和棚改货币化效应减弱的背景

下，明年经济增速可能会回落至 6.5%左右，但在

整体经济向消费和服务业转型过程中，就业势头良

好，加上目前来看实现 GDP 到 2020 年翻一番的目

标也没有太多悬念，因此我们预计政府在货币财政

政策层面也无需再次启动逆周期操作，而把更多的

精力放在结构性改革上。 今年以来发达经济体和

新兴市场经济体在 2008 年国际金融危机之后首次

实现同步复苏，但鉴于本轮全球经济复苏很大程度

上还是流动性驱动的结果，因此复苏内生性动力不

强，从而造成复苏的力度和可持续性较弱。而且全

球主要经济体央行纷纷开启货币正常化进程，这在

一定程度上又加大了全球经济复苏进程被逆转的

风险。因此中国应该利用目前全球经济依然处在温

和复苏轨道中的有利时机，加快推进结构性改革并

加快对外开放的步伐。通过推进结构性改革释放改

革红利来推动中国经济的可持续增长可谓老生常

谈的话题，但问题是在相当长一段时间内很难找到

改革的突破口，造成结构性改革出现停滞，并导致

中国经济增长后劲不足。分析问题背后的原因，普

遍认为在推进改革过程中，剩下的都是需要打攻坚

战的硬骨头。要想有所突破，不仅要有打破条条框

框的勇气，而且由于没有现成的经验可供参考，需

要在机制上有创新的智慧。十九大对未来 10 年-20

年中国经济增长勾画出雄伟清晰的蓝图，如何具体

落实和推进十九大定下的改革开放任务成为政府

的当务之急。 
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