
《中国经济焦点》稳增长政策显效助经济全面回暖，三季度预期向好 

 

继此前一系列数据已显示中国经济在企稳回升，周二公布的 8 月工业、投资和消费亦超市场

预期，尤其是工业增速创下 17 个月高位并重返两位数，进一步验证“稳增长”政策效果初

显。 

 

 

乐观的数据让市场普遍预计三季度经济增速将有所回升，而实现全年 7.5%的增长目标问题

也不大。不过考虑到房地产投资放缓等因素，一些人士对四季度的经济持谨慎态度。 

 

 

“今天公布的投资消费和工业增加值数据都明显好于预期，继续验证中国经济复苏回暖态势

的确立，三季度成为中国经济企稳回升的拐点，”中国国际经济交流中心研究员王军表示，

并预计稳增长政策的持续发酵会让经济增长势头延续到四季度。 

 

 

他指出数据好转与 7 月初密集出台的稳增长政策有关，而本届政府出台政府的方式与以往有

所不同，无论是发展信息产业，抑或节能环保等举措，都以国务院文件形式直接下发且落实

到相关部门，加强了政策的执行力，因而措施见效也快，也是经济回稳的重要原因。 

 

 

中国国家统计局稍早公布，8 月规模以上工业增加值同比增长 10.4%，为去年 3 月来的最高

位，且自今年来首次站上 10%；1-8 月固定资产投资增长 20.3%，高于路透调查预估中值 20.2%

和 20.1%的前值，消费亦较路透调查和前值高 0.2 个百分点，增长 13.4%。 

 

 

“工业同比增速明显超过预期，反映经济转暖的速度较快，”广发银行金融市场部高级交易

员颜岩指出，其中上游行业增速较快，本月工业品产量如发电量、钢材等同比增速继续明显

反弹。 

 

 

他认为，未来刺激政策会将投资增速保持在 20%左右，不会大幅走低。预计经济持续回暖的

趋势会保持一段时间，但未来反复不可避免。 

 

 

在今年二季度经济增速降至 7.5%的低位后，新领导层“稳增长”和“调结构”并举，出台

一系列稳增长的举措，包括加快城轨等基建项目的审批建设，通过激活货币信贷存量支持实

体经济发展，暂免征收部分小微企业增值税和营业税，研究确定促进贸易便利化措施，部署

改革铁路投融资体制等。 

 

 

随着政策逐步发挥作用，7 月以来的经济数据已在印证经济开始转暖，先行指标 PMI 反弹并

持于 50 上方，进出口持续低位改善，而上日公布的 PPI 跌幅则进一步缩窄。 

 



 

对于超预期的经济数据，市场做出较为正面的反应，沪综指 .SSEC 今日收升逾 1%，再创三

个月收盘新高。对中国经济敏感的澳元在数据公布后一度上升。 

 

中国国家统计局周二公布数据显示，8 月规模以上工业增加值同比增长 10.4%，社会消费品

零售总额同比增 13.4%，1-8 月固定资产投资同比增长 20.3%，均高于此前路透所做的预测调

查中值。 

 

以下为工业、消费和投资数据详情(同比%): 

 

                            实际值    调查中值      区间      前值    去年同期   

 1-8 月固定资产投资(不含农户)        20.3      20.2     19.8 ~20.4   20.1     20.2    

  8 月工业增加值                     10.4       9.9     9.2 ~ 10.5    9.7      8.9 

 8 月社会消费品零售总额             13.4       13.2    12.8 ~ 13.6   13.2     13.2  

 

 

注：固定资产投资前值为 2012 年 1-7 月数据，工业增加值和社会消费品零售总额均为 7 月

数据。 

 

 

统计局上日公布的通胀数据显示，8 月居民消费价格指数(CPI)同比上涨 2.6%，符合预期且低

于前值 2.7%；工业生产者出厂价格指数(PPI)同比下降 1.6%，路透预估中值为下降 1.8%。 

 

 

 

**全年目标实现料无碍** 

 

 

7 月以来各种经济指标的转好也让市场集体从偏悲观转向偏乐观，尤其是 8 月 PMI 公布后，



先行指标的亮丽表现让包括巴克莱、德意志银行在内的多家国际投行上调对中国经济增长的

预期，也预示今年 GDP，正如领导人在多个场合所称的，能完成 7.5%的增长目标。 

 

 

分析人士尽管对四季度经济前景观点有分歧，但几乎都认为三季度经济增速较二季度改善已

是大概率事件。 

 

 

“今天公布的 8 月三项传统指标都有不同程度的改善，这与此前公布的 PMI 和 PPI 的改善也

是相对应的，说明中国经济在三季度已经逐步走出低迷的状态。”首创证券研究所副所长王

剑辉表示，并预计四季度将延续这种向好趋势。 

 

 

他指出目前这种经济复苏很温和，若这一趋势能平稳延续至明年二季度，则可说明中国经济

已经完成了本轮的调整。 

 

 

湘财证券宏观策略部副经理罗文波亦持乐观态度，称海外经济复苏超预期，国内领导层也频

繁发出稳增长的信号，地铁、环保等方面的投资也在逐步推进，三中全会前后也会有政策推

升的预期。目前企业库存还处于相对低位，若年底前 PPI 环比维持正值，补库行动也会带来

一波拉动。 

 

 

数据显示，稳增长之中基建建设开始发力，在房地产投资增速降至 20%以下的情况下，固定

资产投资仍然保持 20.3%的增长，新开工项目计划总投资同比增速加快 1.2 个百分点至 14.4%；

工业亦加快增长，环比升 0.93%，制造业增长 10.9%。 

 

 

上海证券首席宏观分析师胡月晓称，从现有情况看，城镇基础设施、民生工程建设等都将继

续推动投资维持 20%以上增速；工业在投资拉动下将在目前水准发展，转型淘汰落后，给好

的产业让出空间，其运行格局将是整体平稳下结构分化；消费目前水平并不算低，未来看点

仍然是新型消费发展趋势状况。 

 

 

“主要经济运行指标延续了平稳的特征,跟市场预期基本一致。”他将当前经济运行格局概括

为“底部徘徊，有限复苏”。 

 

 

 

**经济增长持续性存疑** 

 

 

尽管中国经济前景向好，仍有不少市场人士存有疑虑，担心增长是否能持续，8 月房地产投

资增速的下滑加深了这种担忧。 



 

 

今年以来房地产一枝独秀，1-7 月投资增速均在 20%以上，成为支撑固定资产投资，乃至整

个宏观经济的重要因素。但在刚刚公布的 8 月数据中，房地产投资降至 20%下方，新开工增

速亦下行。 

 

 

“值得关注的是房地产投资回落 1.2 个百分点，我们担心房地产销售和投资的回落可能会影

响四季度和明年上半年的投资增速。”申银万国首席宏观分析师李慧勇表示，他预计四季度

经济增速会较三季度有所下降。 

 

 

数据显示，1-8 月房地产开发投资同比增 19.3%，低于 1-7 月的 20.5%，房屋新开工面积同比

增 4%，亦不及 1-7 约的 8.4%，商品房销售面积和销售额亦较前值下滑。 

 

 

安信证券宏观分析师尤宏业则从全球经济波动来解释这轮经济周期，今年经济二季度快速下

行，随后又快速起来，其间有过度调整的成分，有意外的全球性冲击在里面，当时库存已经

降到历史低点，贸易也负增长，这种超调本身也不可持续。 

 

 

“目前企业自主投资意愿仍不强，资金面又偏紧，房地产数据比预计略好，但也不是特别意

外，所以到四季度的经济状况，还需要进一步观察。”他指出。 

 

 

此外，考虑到当前的通胀温和、经济企稳的整体环境，分析师多认为政策上不会有太大变动。

广发银行金融市场部高级交易员颜岩就指出，现阶段央行会坚持目前平衡适度的货币政策，

市场不会出现流动性泛滥等过于宽松的流动性供给。 

 

 

不过华创证券宏观策略研究主管华中炜比较担忧四季度的物价，预计全季度可能在 3%以上，

在这种情况下，“一旦经济企稳是否会出现货币政策紧缩程度有所增加的情况？”(完) 


