
2015 年 10 月 20 日 

宏觀週報  

敬請參閱尾頁之免責聲明 

 

丁文捷, PhD 

(852) 3900 0856 
dingwenjie@cmbi.com.hk 

 

 

破“七”意料之中，四季度下行壓力仍較大 

——中國三季度經濟數據點評 

三季度 GDP 同比增長 6.9% 

在連續兩個季度維持 7.0%增長之後，三季度中國 GDP同比增幅下降至 6.9%，創 2009

年二季度以來最低（如圖 1 所示）。2015 年全年 GDP 增長目標值為 7.0%。 

圖 1：三季度中國 GDP 同比增長 6.9%  

 
來源：國家統計局。 

按產業分，三季度 GDP 增長主要由服務業和農業驅動 

服務業已成為中國經濟增長的重要支柱。三季度，服務業產值累計同比增長 8.6%，

對 GDP 增長的累計貢獻率達到 58.9%，拉動 GDP 增長 4.1 個百分點。服務業重要性

的提升印證了中國經濟增長模式由投資驅動型向服務和消費驅動型轉變的過程。 

圖 2：服務業和農業驅動三季度經濟增長 

 
來源：國家統計局。萬得資訊。招銀國際計算。  

農業表現強勁。前三季度，農業產值累計同比增長分別為 3.2%，3.7%和 4.1%。三

季度對 GDP 貢獻率為 4.4%。農業的加速增長主要受到支農政策以及農產品價格上

升的影響。前三季度，農產品生產者價格累計同比上漲 1.9%，較上半年的累計同

比增幅 0.5%大幅提升。 
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工業仍萎靡。受到傳統製造業產能過剩、內外需持續走弱等因素影響，工業增速

仍處於下行通道。九月份，規模以上工業增加值同比增長 5.7%，較 8 月的 6.1%

進一步放緩。 

消費增長尚穩固，但未來恐受拖累 

今年以來，消費增長尚較為平穩。作為經濟增長的“三駕馬車”之一（另兩者分

別為投資和淨出口），前三季度消費對 GDP 的累計貢獻率已達到 58.4%。社會消

費品零售總額 9 月份同比增長 10.9%，增速較八月份的 10.8%和七月份的 10.5%

逐月提升。新消費業態增長迅猛——網上銷售前三季度累計同比增長 36.2%，占

比零售總額為 10.0%。此外，三季度消費亦受到住宅銷售回暖的刺激。9 月份住

宅銷售同比增長 8.2%，而八月份為 8.0%，七月份則為 6.9%。 

圖 3：“三駕馬車”（消費、投資、淨出口）對 GDP 增長的貢獻 

 
來源：國家統計局。萬得資訊。招銀國際計算。 

但未來，消費恐受拖累。消費與就業通常是經濟的滯後指標。如果經濟增長持續

放緩，工資水準下降、就業市場萎縮，消費難免受到負面影響。如圖 4 所示，自

2014 年以來，人均可支配收入增速大致逐季放緩，與此同時，社會消費品零售

額同比增速亦由 2014年的 12%左右放緩至 2015年前 9個月的 10%-11%。儘管 2015

年三季度兩者增幅均較二季度小幅上升，我們覺得此趨勢未必能得以延續。 

圖 4：社會零售品消費總額與人均可支配收入 

 
來源：國家統計局。萬得資訊。招銀國際計算。人均可支配收入自 2013 年四季度始按季公佈。 

投資增速下滑拖累經濟增長 

中國經濟增長模式由投資驅動到消費和服務驅動的轉變並非一蹴而就。就短期而

言，投資對於 GDP 增長的貢獻率仍在 40%左右，而投資增速下滑將直接影響到經

濟增長。前三季度，全國城鎮固定資產投資累計增加 10.3%，增速比前兩季度的

11.4%顯著放緩。製造業投資、房地產開發投資、基建投資是固定資產投資最重
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要的三個組成部分，占比達到 75%左右。而圖 5 顯示，製造業投資和房地產開發

投資增速自 2011 年來基本處於下行通道，且降幅尚無收窄之勢。只有基建投資

增速尚能維持在 20%左右，支撐整體投資。 

圖 5：投資增速主要由基建投資支撐 

 
來源：國家統計局。招銀國際計算。 

出口跌幅收窄，但重要性下降 

受到八月份人民幣貶值的正面影響，九月份出口跌幅收窄至 3.7%，而進口總值

由於內需不足以及國際商品價格下跌的影響，跌幅擴大至 20.4%。三季度貿易順

差總計 1636 億美元。然而，淨出口對於中國經濟增長的重要性正在下降。如圖

3 所示，自 2008 年全球金融危機後，淨出口對於 GDP 的貢獻率越來越微不足道。

其實，這一結構性的轉變在世界上很多國家均有發生。金融危機後，一國的經濟

增長已越來越多倚賴於內生的動力，而非國際貿易。 

四季度展望：基建驅動增長，全年 GDP 增速預計 6.9% 

基建投資加碼。發改委公佈的數據顯示，今年前三季度已批准建設 218 個基建項

目，總投資達 1.81 萬億元。其中 9900 億元為鐵路、公路和其他交通基礎設施。

三季度亦出臺了基建投資相關的支持政策，如降低投資資本金等。這些項目和優

惠政策將促進四季度及明年的基建投資活動，帶動整體經濟增長。 

貨幣寬鬆料加碼。為抵消外匯占款下降、為實體經濟提供精准支援，我們預計四

季度貨幣政策將進一步寬鬆。除定向“滴灌式”刺激外，我們預計在年底前會有

一次降准和一次降息，規模分別為 50 個基點和 25 個基點。此外，年底前亦可能

出臺系列政策促進人民幣國際化的推進，為 IMF 對人民幣加入 SDR 的評估做準

備。 

全年 GDP 料同比增長 6.9%。四季度中國經濟下行壓力仍比較大。製造業的低迷

將持續，並可能進而影響到就業和消費。而由基建投資驅動的增長，其可持續性

和投資效率有待觀察。經濟通縮壓力仍徘徊。十月底將公佈的“十三五”計畫可

能在短時期內刺激資本市場投資，而其對於實體經濟的影響則需逐步體現。總體

而言，我們預計全年 GDP 同比增長 6.9%。 
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