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破“七”意料之中，四季度下行压力仍较大 

——中国三季度经济数据点评 

三季度 GDP 同比增长 6.9% 

在连续两个季度维持7.0%增长之后，三季度中国GDP同比增幅下降至6.9%，创2009

年二季度以来最低（如图 1 所示）。2015 年全年 GDP 增长目标值为 7.0%。 

图 1：三季度中国 GDP 同比增长 6.9%  

 
来源：国家统计局。 

按产业分，三季度 GDP 增长主要由服务业和农业驱动 

服务业已成为中国经济增长的重要支柱。三季度，服务业产值累计同比增长 8.6%，

对 GDP 增长的累计贡献率达到 58.9%，拉动 GDP 增长 4.1 个百分点。服务业重要性

的提升印证了中国经济增长模式由投资驱动型向服务和消费驱动型转变的过程。 

图 2：服务业和农业驱动三季度经济增长 

 
来源：国家统计局。万得资讯。招银国际计算。  

农业表现强劲。前三季度，农业产值累计同比增长分别为 3.2%，3.7%和 4.1%。三

季度对 GDP 贡献率为 4.4%。农业的加速增长主要受到支农政策以及农产品价格上

升的影响。前三季度，农产品生产者价格累计同比上涨 1.9%，较上半年的累计同

比增幅 0.5%大幅提升。 
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工业仍萎靡。受到传统制造业产能过剩、内外需持续走弱等因素影响，工业增速

仍处于下行通道。九月份，规模以上工业增加值同比增长 5.7%，较 8 月的 6.1%

进一步放缓。 

消费增长尚稳固，但未来恐受拖累 

今年以来，消费增长尚较为平稳。作为经济增长的“三驾马车”之一（另两者分

别为投资和净出口），前三季度消费对 GDP 的累计贡献率已达到 58.4%。社会消

费品零售总额 9 月份同比增长 10.9%，增速较八月份的 10.8%和七月份的 10.5%

逐月提升。新消费业态增长迅猛——网上销售前三季度累计同比增长 36.2%，占

比零售总额为 10.0%。此外，三季度消费亦受到住宅销售回暖的刺激。9 月份住

宅销售同比增长 8.2%，而八月份为 8.0%，七月份则为 6.9%。 

图 3：“三驾马车”（消费、投资、净出口）对 GDP 增长的贡献 

 
来源：国家统计局。万得资讯。招银国际计算。 

但未来，消费恐受拖累。消费与就业通常是经济的滞后指标。如果经济增长持续

放缓，工资水平下降、就业市场萎缩，消费难免受到负面影响。如图 4 所示，自

2014 年以来，人均可支配收入增速大致逐季放缓，与此同时，社会消费品零售

额同比增速亦由2014年的12%左右放缓至2015年前9个月的10%-11%。尽管2015

年三季度两者增幅均较二季度小幅上升，我们觉得此趋势未必能得以延续。 

图 4：社会零售品消费总额与人均可支配收入 

 
来源：国家统计局。万得资讯。招银国际计算。人均可支配收入自 2013 年四季度始按季公布。 

投资增速下滑拖累经济增长 

中国经济增长模式由投资驱动到消费和服务驱动的转变并非一蹴而就。就短期而

言，投资对于 GDP 增长的贡献率仍在 40%左右，而投资增速下滑将直接影响到经

济增长。前三季度，全国城镇固定资产投资累计增加 10.3%，增速比前两季度的

11.4%显著放缓。制造业投资、房地产开发投资、基建投资是固定资产投资最重
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要的三个组成部分，占比达到 75%左右。而图 5 显示，制造业投资和房地产开发

投资增速自 2011 年来基本处于下行通道，且降幅尚无收窄之势。只有基建投资

增速尚能维持在 20%左右，支撑整体投资。 

图 5：投资增速主要由基建投资支撑 

 
来源：国家统计局。招银国际计算。 

出口跌幅收窄，但重要性下降 

受到八月份人民币贬值的正面影响，九月份出口跌幅收窄至 3.7%，而进口总值

由于内需不足以及国际商品价格下跌的影响，跌幅扩大至 20.4%。三季度贸易顺

差总计 1636 亿美元。然而，净出口对于中国经济增长的重要性正在下降。如图

3 所示，自 2008 年全球金融危机后，净出口对于 GDP 的贡献率越来越微不足道。

其实，这一结构性的转变在世界上很多国家均有发生。金融危机后，一国的经济

增长已越来越多倚赖于内生的动力，而非国际贸易。 

四季度展望：基建驱动增长，全年 GDP 增速预计 6.9% 

基建投资加码。发改委公布的数据显示，今年前三季度已批准建设 218 个基建项

目，总投资达 1.81 万亿元。其中 9900 亿元为铁路、公路和其他交通基础设施。

三季度亦出台了基建投资相关的支持政策，如降低投资资本金等。这些项目和优

惠政策将促进四季度及明年的基建投资活动，带动整体经济增长。 

货币宽松料加码。为抵消外汇占款下降、为实体经济提供精准支持，我们预计四

季度货币政策将进一步宽松。除定向“滴灌式”刺激外，我们预计在年底前会有

一次降准和一次降息，规模分别为 50 个基点和 25 个基点。此外，年底前亦可能

出台系列政策促进人民币国际化的推进，为IMF对人民币加入SDR的评估做准备。 

全年 GDP 料同比增长 6.9%。四季度中国经济下行压力仍比较大。制造业的低迷

将持续，并可能进而影响到就业和消费。而由基建投资驱动的增长，其可持续性

和投资效率有待观察。经济通缩压力仍徘徊。十月底将公布的“十三五”计划可

能在短时期内刺激资本市场投资，而其对于实体经济的影响则需逐步体现。总体

而言，我们预计全年 GDP 同比增长 6.9%。 
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