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[摘要] 总体上看，经济增长处于低于潜在水平状态，总体物价水平接近通缩状态。从

分产业GDP增速来看，三季度二三产业增速均有所回落，第一产业增速有所上升，服务

业连续领跑增长，低基数和外需改善促成工业增速明显回升。未来一个季度，基建投

资将有所回升，房地产政策调整效果逐步显现，预计整体投资将低位回稳，而外需将

延续回暖趋势，季度出口环比回升。随着货币政策加大定向宽松、财政政策采取了减

税等刺激经济的手段、逆周期财政政策继续加码等一系列政策的落实，总需求在四季

度将略有改善，四季度经济将平稳收官。 

 

 

（中经评论·北京）中国第三季度 GDP增长7.3%，符合我们预期的7.3%，略高于市场

预期的7.2%，产出缺口从二季度的－0.4%扩大至三季度的－0.6%，服务业持续超越工

业。总体上看，经济增长处于低于潜在水平状态，总体物价水平接近通缩状态（GDP缩

减指数降至1%附近），经济增长缺乏内在动力。 

   

从分产业GDP增速来看，三季度二三产业增速均有所回落，分别回落0.1和0.4个百分点，

第一产业增速有所上升，回升0.5个百分点，服务业已经连续10个季度超越制造业增长，

成为领跑增长的产业。制造业产能调整仍未结束，未来服务业增长将持续快于制造业。 

   

低基数和外需改善促成工业增速明显回升。9月工业增速为8%，较8月提高1.1个百分点；

工业增速明显高于市场一致预期的7.6%，略低于我们的预期8.1%。环比看，9月工业增

加值环比 8月增长0.91%，环比涨幅为年内最高。工业增速改善主要由于去年同期基数



降低、外需改善等双重因素所致。 

   

1月至9月城镇固定资产投资完成35.8万亿元，同比增长16.1%，低于我们预期的16.3%

和市场预期的16.2%，其中9月单月投资仅11.5%，是近几年的最低水平。基建、房地产

和制造业增长继续下滑，服务业投资成为投资结构的仅有亮点。 

   

分行业看，前9个月基建、房地产和制造业分别拖累投资增长0.14、0.18和0.1个百分

点，合计0.42个百分点，也就是说服务业投资拉动投资0.02个百分点。与8月份的情况

基本一致，结构转型在投资领域已有所体现。未来一个季度，基建投资将有所回升，

房地产政策调整效果逐步显现，投资增长不会一路向下，预计四季度整体投资将低位

回稳。 

   

前三季度，社会消费品零售总额189151亿元，同比名义增长12.0%。9月零售增速11.6%，

略低于市场预期的11.7%，除了信息消费依然保持旺盛外，主要大类消费品增速都有所

回落。当前文化娱乐类消费保持旺盛，后续的促进体育产业发展政策料将有助于提升

相应领域的服务类消费。 

   

9月出口增长15.3%，进口增长7.0%，增长创年内新高。展望四季度，美国复苏提速、

新兴市场对出口支撑作用较前期增强，外需将延续回暖趋势，季度出口环比回升。基

数效应将决定中国出口同比走势，10月出口大概率维持两位数增长，11月、12月随基

数上行，出口增速将回落至个位数，预计四季度出口增速由三季度的13%回落至8.3%。

预计四季度进口将低位企稳，增速由三季度的1.2%回升至3.7%。预计2014年全年，出

口增长6%，进口增长2%，外贸增速在4%左右。 

   

稳增长政策从8月中下旬以来相继出台，后续稳增长政策仍可能继续出台。随着一系列

政策的出台，总需求将小幅改善。由于基建项目的推出、信贷的增加，基建投资将有

所增加。房地产政策的出台短期将改善房地产市场交易，后续住房相关消费将有一定

的改善。因此，未来一个季度总需求将小幅改善。 

   



货币政策加大定向宽松，降低回购利率水平。财政政策采取了减税等刺激经济的手段。

核电、铁路、水利等基础设施项目开始推进，并出台旅游、体育和物流等方面的产业

政策，以及促进房地产需求的相关政策，特别是对购房的贷款限制有所放松。 

   

逆周期财政政策继续加码。8月以来，财政政策方面相继颁布了免征新能源汽车购置税、

免征公租房相关税收、对参加基础设施建设的企业实施“三免三减半”所得税优惠以

及加快设备购置的固定资产折旧等政策，以税收杠杆撬动消费和投资，对9月经济的回

升也起到了积极的作用。需要说明的是，相比政府的直接投入，这类政策的起效相对

较慢，短期并不能看到立竿见影的效果，但中长期来看，对于结构转型、鼓励企业自

主投资都有积极的效果。 

   

定向宽松的货币政策继续加大力度。8月中下旬以来，货币政策继续加大定向宽松力度，

2次降低了回购利率，采取了SLF等措施，加大流动性的供给。定向宽松货币政策的实

施产生了一定的效果，促使信贷止跌回升，导致金融市场利率明显下降。 

   

后续稳增长政策可能继续出台，或将涉及促进消费（特别是信息消费）、城市环保、

节能、交通等基建领域。货币政策继续向宽松方向调整，进一步增加货币供给，同时

降低全社会的融资成本。 

   

中信证券研究部预测，四季度经济将平稳收官。随着一系列政策的落实，其影响将逐

步体现，总需求在四季度将略有改善，考虑到去年四季度基数较低，预计四季度GDP增

长7.4%左右，全年增长7.4%左右。由于研发投入增速比GDP增速高，预计调整口径后的

GDP增长7.5%左右。 

 


