
1 	九月经济显著回升，三季度增长依然强劲

10月19日国家统计局公布了9月份实体经济和三季度GDP数据。三季

度GDP增速小幅放缓至6.8%，继续保持高位，与预期保持一致，依然

显著超越年度增长目标，显示了中国经济增长动力依然强劲 (图1)。固定

资产投资依然是经济增长的重要推动力。虽然从全年固定资产增速来

看，三季度比上半年有明显放缓，但是单月固定资产投资增速从8月份

的3.8%大幅回升至9月份的6.9%。回升显示国内投资依然具有韧性。

在强劲内需和外需的带动下，工业增加值增速从8月的6.0%大幅提升

至9月的6.6%。9月制造业PMI创近年最高值，而制造业生产和新订单

分项指标也创新高，显示我国工业生产供需两旺。9月社会零售消费总

额同比增速小幅上升至10.3%，持续保持在双位数的增长，显示居民消

费依然是经济增长的稳定器 (图2)。
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图1 - 四季度GDP增长依然强劲
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2  投资

今年1-9月固定资产投资同比增长7.5%，比今年1-8月份放缓0.3个百

分点，创1999年以来最低速。三季度投资增速较上半年显著放缓，是

导致本季度GDP小幅放缓的主要因素。但是就单月投资数据而言，8月

增速跌至近期最低点，仅为同比3.8%，而9月已经大幅回升至6.9%，

虽然依然低于上半年投资增速，但显示投资增速的下滑已然企稳。

图2 - 九月投资、工业增加值和零售消费显著复苏

图3 - 九月份基建和房地产投资大幅回升
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分类型来看，三季度投资放缓的主要原因是8月份的制造业、房地产和

基建投资均大幅放缓。9月份制造业投资依然低迷，但是房地产和基建

投资单月增幅分别回升至9.2%和15.7%，接近或已达到上半年平均增

长率。

从不同的投资主体看，政府、国有企业和民间投资在9月份都出现了显

著的回升。其中，国有企业当月投资增速回升至10.3%，已大致达到

上半年的平均速度。政府投资9月份上升6.2%，略低于上半年的平均

水平。这表明由于赤字的上升，政府在下半年直接拉动经济的能力在

减弱。而民间投资9月份上升3.9%，总体依然偏弱，显示由于各种政

策的调控和限制，民间投资信心依然不足。

3  全年经济增长有望达到6.8%

展望四季度，我们有理由保持充分的乐观。我们预计四季度和全年的

GDP增长会保持在6.8%左右。如果是这样，那么这将是自2009年以

来第一次全年经济增速较上一年回升，一举改变经济增长逐年放缓的势

头。“L”型增长的底部再次得到确认。我们认为依然强劲的外需、稳

健的国内投资和消费需求以及准确及时的政策支持会对经济增长起到支

撑作用。

图3 - 九月份民间投资依然偏弱
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我们认为，外需在四季度可能由于强势人民币汇率而适度放缓，但在去

年基数较低的情况下依然会保持不错的增速。虽然持续的环保压力会一

定程度上影响内需，但是国内制造业投资有望保持较为强劲增长。在上

半年的高速增长的基础上基建投资恐适度放缓，但依然会保持中高速增

长。由于政策的管制，房地产销售已经开始走低，但是快速城镇化推高

了三四线房地产市场的需求，因此总体房地产投资会保持较为温和的增

长。临近年底，社会零售消费增速有望提升至10.5%以上。

党的十九大报告中再次确认全面建设小康社会的战略目标，并强调金

融服务实体经济和防范系统性金融风险的金融监管指导思想。9月份

M2增速比8月份小幅回升，人民币新增贷款和社会融资总额在9月份继

续保持13%左右的适度增速，一方面对经济增长起到了平稳的促进作

用，另一方面有效的控制了风险。我们预期四季度货币政策将继续保

持稳健偏中性，货币政策将更加快速精准的针对经济基本面的变化而

适时调控，监管政策将以MPA为框架实施常态化规则化的监管，使得

金融市场的流动性大致适中，同时又能有效的防范系统性风险。
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