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经济将取决于维稳政策与下行市场力量的博弈 

——三季度宏观数据点评  

 发布日期：2011 年 10 月 18 日  

主要观点： 

 三季度 GDP 增长低于市场预期，而消费和工业增速高

于市场预期，但与我们的预测一致。 

 核心观点：消费和工业增速回升为短期因素推动，非趋

势性回升，而民间投资增速加快回落，加上外需风险，

下行的市场力量加大。而财政政策已谨慎出手，促转型

和稳增长而非控通胀必将成为调控的实际重点，货币政

策微调将加快。增速将取决于市场和政策的力量对比。

 消费同比增速反弹，远超市场预期。原因如我们预测时

给出的解释：汽车节能补贴新标的实施催动提前消费。

新规实施后的汽车补贴拉动效应减弱，消费增速将回落。

 工业增速明显反弹来自于两部分原因：（1）前期订单稳

定下的生产企稳，库存增加；（2）去年 9月份的低基数。

但工业生产仍面临两大疑虑：（1）外需出口大幅下降的

风险是否出现；（2）工业增速加快是否来自于库存提高？

 考虑到外需风险并未完全显现，而产成品库存连续维持

高位。生产必将经历被动补库存到去库存的阶段，预计

到年底回落至 13%附近。 

 投资增速高于预期，原因在于财政投资维稳出手。拐点

体现在中央项目当月投资同比增速下半年来首次正增

长。但是财政投资维稳的背后是民间投资的消退，房地

产投资和民间投资当月增速分别下降 7 和 9 个百分点。

 GDP 当季和环比都出现了回落，验证了我们二季度以来

对经济下行风险大于物价失控风险的判断，外需和房地

产投资为最大风险。四季度 GDP 可能降至 8.8%左右 

 近期密集出台区域政策和扶持政策，财政资金已加快出

台。而当前的格局是：中央有资金、地方有项目，但缺

配套资金。维稳要实现，必须实现三者协调统一。因此，

政策维稳在物价回落后必然要求货币政策适度放松，信

贷应增加至 5500 亿以上。维持以公开市场平稳释放流

动性、再到差别准备金率调整的工具选择，难以全面降

低准备金率的判断。而重点扶持领域必将获得资金支持。
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主要事件： 
统计局公布三季度数据。320692 亿元，按可比价格计算，同比增长 9.4%。分季度看，一

季度同比增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%。三季度国内生产总值环比增长 2.3%。 
9 月份全国规模以上工业增加值同比增长 13.8%，前三季度，固定资产投资（不含农户）

212274 亿元，同比名义增长 24.9%，三季度环比下降 0.16%。前三季度，社会消费品零售总

额 130811 亿元，同比名义增长 17.0%。9 月份，社会消费品零售总额同比增长 17.7%，环比

增长 1.35%。 

点评： 
一、GDP 增速加快回落，年内无硬着陆但存跌至 9%下方的风险 
GDP 同比增长 9.1%，环比增长 2.3%，低于市场预期，但与我们给的预测一致。自二季

度以来，我们始终在强调经济下行风险，因为外需和投资都存在下降风险。三驾马车的拉动

力正在进一步减弱。 
从三者的贡献率看，上半年最终消费对 GDP 的贡献率为 47.5%，资本形成总额对 GDP

的贡献率为 53.2%，货物和服务进出口对 GDP 的贡献率为负 0.7%，三大需求对经济增长的拉

动点数分别是 4.6、5.1 和负 0.1 个百分点。但前三季度，最终消费对国内生产总值(GDP)的贡

献率为 47.9%，固定资本形成对 GDP 的贡献率为 53.4%，净出口的贡献率为-1.3%；对经济增

长的拉动点数分别为 4.5、5.0 和负 0.1 个百分点。投资的稳定作用正在进一步减弱，而出口的

下拉作用则有所增强。 
GDP 略低于预期的原因在于：（1）投资高增长开始明显回落；（2）库存高企对工业生

产的抑制作用正在体现；（3）外需下降的程度超预期。 
而经济增速已经回落到潜在增速以下，表明经济总体处在偏冷的格局。 

图 1：GDP 当季同比快速回落，今年无硬着陆之忧但存继续下调至 9%下方风险 

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

1
9
9
2
-
0
3

1
9
9
3
-
0
3

1
9
9
4
-
0
3

1
9
9
5
-
0
3

1
9
9
6
-
0
3

1
9
9
7
-
0
3

1
9
9
8
-
0
3

1
9
9
9
-
0
3

2
0
0
0
-
0
3

2
0
0
1
-
0
3

2
0
0
2
-
0
3

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
4
-
0
3

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
6
-
0
3

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
9
-
0
3

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
1
-
0
3

GDP_SA GDP_HP

资料来源：wind，东北证券 
 

二、9月份投资仅小幅回落在于财政维稳，但民间投资开始退潮 

前三季度，固定资产投资（不含农户）212274亿元，同比名义增长24.9%（扣除价格因素实

际增长16.9%），比上半年回落0.7个百分点。 
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但相比8月的25%增速，投资仅是小幅回落。原因在于财政维持出手，数据验证来自于： 
（1）中央项目当月投资创年内新高，同比增速下半年来首次正增长。当月中央项目投资完

成额为1722亿元，创年内新高，同比实现0.94%的增长，结束了前4个月的负增长局面。 
（2）第一产业同比增长1.24倍。9月份当月完成781亿元，比去年增加了433亿元，同比增

长1.24倍。 
但是财政投资维稳的背后是民间投资的消退，房地产投资和民间投资当月增速分别下降7

和9个百分点。前三季度，全国房地产开发投资44225亿元，同比增长32.0%，比上半年回落0.9
个百分点。但9月份房地产投资完成额为6444亿元，同比增长24.98%，比8月份下降4个百分点。 

与此同时，从投资主体看，投资的市场力量正在降低。非国有内资企业投资增速45.1%，仍

领跑其它类型企业，但略显疲态。但是外资和港澳台资企业的投资增速明显放缓，两者分别比8

月份下降3个百分点和2个百分点。 

图 2：投资增速稳定在于房地产和地方项目投资当月明显回落，但中央项目回升 
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资料来源：wind，东北证券 
图 3：第一产业加快增长体现政策刺激，但民间投资主体的积极性降低 
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图 4：当月房地产和地方项目投资增速快速下降，民间投资退潮 
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资料来源：wind，东北证券 
图 5:9 月份企业中长期贷款降至 3年来新低，投资增速将继续受抑制
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资料来源：wind，东北证券 

图 6：外汇储备降低，外部资金流入减少 
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三、消费增速反弹在于汽车政策调整的催升而非趋势 
前三季度，社会消费品零售总额 130811 亿元，同比名义增长 17.0%，比上半年加快 0.2

个百分点。其中，9 月份，社会消费品零售总额同比增长 17.7%，环比增长 1.35%。 
消费同比增速反弹，远超市场预期 16.9%的预期。原因正如我们在前期预测给出的解释：

汽车节能补贴新标的实施催动提前消费。当月汽车销售额 1902 亿，创年内销新高。汽车销售

额当月同比增长 18.7%，环比回升 8.7%。但新规实施后的补贴拉动效应减弱，汽车消费可能

回落，消费增速将回落。 
图 7：9 月实际消费增速有所回升 
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资料来源：wind，东北证券 
图 8：主要消费品中汽车销售额回升是最大的拉动力 
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四、工业增加值反映了生产企稳，但明显回升主要来源于基数和库存累积 

三季度，全国规模以上工业增加值按可比价格计算同比增长 14.2%，比上半年回落 0.1 个

百分点。而 9 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.8%，环比增长 1.2%，增速加快 0.3 个

百分点，环比提高 0.2 个百分点。从当月看，生产明显回升。 
我们认为工业增速明显反弹来自于两部分原因： 
（1）前期订单稳定下的生产企稳，库存增加。PMI 的生产指数连续三个回升至 52.7%。 
（2）去年 9 月份的低基数效应。2010 年 9 月份工业增加值增速环比下降 0.6 个百分点。 
但工业生产仍面临两大疑虑：（1）外需出口大幅下降风险；（2）工业增速加快是否来

自于库存提高？我们认为出口风险并未完全体现，时间点可能要等到 11 月份。而去库存也可

能比原来的压力要大。 
图 9：工业增加值增速反弹，但仍低于趋势值 
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五、经济增长在于政策和市场的博弈，政策微调有望落地 

前投资体现了政府和市场两者力量的博弈，四季度投资究竟是稳定回落还是加快回落取决

于两者的力量对比，在资金链偏紧和投资预期形成背景下，民间投资将进一步回落，预计四

季度投资将可能回落 

GDP 当季和环比都出现了回落，验证了我们二季度以来对经济下行风险大于物价失控的

总体判断，外来一段时间外需和房地产投资下降将是比较确定的趋势。以欧债难以短期解决

和房地产调控不放松为假设，这两者的下行程度将较大，GDP 下行风险较大，四季度可能降

至 9 %以内。 

而从近期密集出台的区域政策和扶持政策，财政资金以加快出台。当前的格局是：中央有

资金、地方有项目，但缺配套资金。因此，政策维稳在物价回落后必将回到货币政策的适度

放松。 
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