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固定资产投资增速明显回落 
狭义货币供应量增速仍有攀升 

 

10 月份，我国主要经济指标有升有降，工业产出增长率和固定资产投资增长率呈下降

走势，社会消费品零售额增速上升，物价涨幅基本稳定，贸易顺差再创记录，狭义货币供

应量增长速度仍有所提高。 

 

进入下半年以来，规模以上工业企

业增加值增长速度不断走低，10 月

份同比增长14.7%，增幅比上月回落

1.4个百分点，比上半年回落3个百分点，回落

幅度很大，已降至2003 年以来的最低水平
①
。 

轻重工业增长速度的差距显著增大。10

月份的重工业增加值同比增长 16.6%，增幅比

上半年回落1.9个百分点；轻工业增长10.7%，

回落 5.1 个百分点。轻工业增长速度远远地低

于重工业，回落幅度也较大。 

工业增长速度回落与固定资产投资的走势

一致，符合今年的宏观调控政策取向。但与商

品零售、出口总额、货币供应量 M1 等指标的

走势不一致。 

 

1-10月份，城镇规模以上固定资产

投资同比增长 26.8%，增幅连续 4

个月走低，比上半年回落 4.5 个百

分点，比2003年以来各年的增长率均低，其中

10 月份增长 16.8%，位于近几年的最低水平。

由于2005年我国经济没有过热，而目前投资增

长率已低于过去两年的水平，因此其过高的风

险已不大。目前更值得注意的是投资增速回落

过快问题，若这种趋势再持续 3、4个月，那么

投资增速就有可能降至偏低的水平。 

    地方项目投资是带动投资增速回落的主

要因素。1-10 月份，地方项目投资同比增长

26.5%，增幅比上半年回落 5.5 个百分点，带

                      
①
 不包括明显不可比的月份，如2003年受SARS影响的月份、各年受春节因素影响的1、2月份。 
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动全部投资增速回落 4.9 个百分点。中央项目

投资增长速度不仅没有回落，而是在持续上

升，1-10 月份同比增长 29.6%，增幅比上半年

上升 4.5 个百分点。 

东部地区投资增速最低，回落幅度略大。

1-10 月份，东部、中部和西部地区的投资同比

分别增长 21.4%、35.7%和 30%，增幅分别比上

半年回落 5.5、4.9 和 4.4 个百分点。 

第一、二产业投资增速明显回落，第三产

业增速较为平稳。1-10 月，第一、二产业投资

分别增长 34.9%和 27.6%，增幅分别比上半年

回落 5.3 和 7.4 个百分点；第三产业增长 26%，

回落 2.2 个百分点，其中房地产业投资增长

24.1%，增幅与上半年持平。 

新开工项目计划总投资低速增长，1-10

月份同比增长 4.4%，增幅比一季度回落 37.6

个百分点。新开工项目计划总投资增速的急剧

下降将意味着投资增长的后劲不足。如果这不

是主要因为地方为了躲避调控而没有如实上

报数字，这个情况就很值得注意了。 

 

10 月份，社会消费品零售额同比增

长 14.3%，增幅同比上升 1.5 个百

分点，扣除价格因素后实际增长

13.1%。但住户调查的居民支出数据却不支持

增速上升的结论，三季度城镇居民人均消费支

出同比增长 8.1%，增幅比上年同期回落 2.3

个百分点；农村居民现金支出增速的回落幅度

更大，三季度同比增长 10.2%，增幅同比回落

12.9 个百分点。这种情况也值得注意。 

 

10 月份，居民消费价格总水平同比

上涨 1.4%，商品零售价格上涨

1.1%，两者涨幅均保持稳定，但这

种稳定的走势有可能会随工业品价格涨幅回

落而改变。10 月份，工业品出厂价格同比上

涨 2.9%，涨幅比上月回落 0.6 个百分点；原

材料购进价格同比上涨 5.6%，涨幅比上月回
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落 1.3 个百分点。导致工业品出厂价格和原材

料购进价格涨幅回落的主要因素是原油价格

下跌。物价涨幅稳定在较低水平表明就目前而

言我国经济的总供求状况基本正常，但重要的

是分析今后的趋势。  

 

10 月份，我国商品出口总额同比增

长 29.6%，已连续 3个月保持在 30%

左右的高增长水平，增幅比上半年

高 4个百分点。商品进口总额同比

增长 14.7%，不论与前几个月相比还是与上年

相比，增速的回落幅度均很大，是 2003 年以

来增长速度最低的。进出口增长率的差距达到

了将近 15 个百分点，单月贸易顺差再次刷新

历史记录，突破了 200 亿美元，达到了 238.3

亿美元。出口增长速度远远高于进口和持续大

规模的贸易顺差是典型的严重外部失衡。这种

情况值得给予高度关注，需要立即采取多方措

施加以调整。 

10月末，货币供应量M1同比增长16.3%，增

幅比6月末提高2.4个百分点，比上年同期高

3.8个百分点，呈不断上升走势。货币供应量

M1与即期经济活动的关系最为密切，其增速不

断上升意味着实际的货币政策状况是在放松，

因此与今年以来的金融调控取向不一致，一个

重要的原因可能就是外汇储备过快增长。 

为了对贷款规模和货币供应量进行调控，央

行已在短短的半年之内连续3次上调存款准备金

率，但调控的效果并不理想。仅有货币供应量M2

的增长速度因居民储蓄大量向股市分流而略有

回落，10月份同比增长17.1%，增速比年内的最

高点大约回落2个百分点。其他指标的增长速度

均为上升或稳定。10月份，金融机构各项贷款余

额同比增长15.2%，增幅基本稳定；企业存款余

额同比增长15.6%，增幅比6月末略高。 
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