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经济增长速度基本稳定 

通胀水平将加速下降 

           
 

三季度，我国经济增长速度小幅减缓，通货膨胀水平见顶回落；货币政策调控力度明

显加大，货币供应量M1增速回落很快；内需状况基本稳定，房价下降的预期增强；外部环

境动荡不稳，欧洲主权债务危机的风险有增无减，美国经济趋于停滞，失业率居高不下，

对我国出口的不利影响有可能进一步增大，四季度出口面临增速快速下滑风险。 

   

据初步测算，三季度国内生产总

值同比增长9.1%，增速比二季度

降低0.4个百分点，但仍属于快

速增长。分产业看，第一产业增

加值增长4.5%，比二季度加快1.4个百分点；

第二、三产业分别增长10.4%和8.6%，分别比

二季度回落0.5和0.7个百分点。经济增长速度

回落是内外部因素共同作用的结果，内部因素

主要是调控效果显现，对房地产市场和证券市

场的影响尤其明显。外部环境动荡不稳对三季

度出口的负面影响尚不明显，但引发了国际市

场原材料价格下降，而价格下降对我国相关产

业增长率的短期负面影响相当大。尽管当前的

价格总水平仍在上涨，但上涨的品种以农产品

为主，这些产品供给弹性很低，因此价格上涨

对产出的拉动作用不大；而那些价格下跌的品

种，供给弹性则较强，对产出的影响较大。 

      

三季度，规模以上工业增加值同

比增长13.8%，增速与二季度相

当，但比一季度低0.6个百分点。

工业销售收入情况也是如此，7、8月份的增速

分别为30.1%和30.6%，略高于二季度的29%，

扣除价格因素后，7、8月份的增速也是略高于

二季度。但这种状况与发电量的走势不很吻

合，三季度发电量同比增长11.6%，增速比二

季度低1.8个百分点，回调明显。尽管目前的

工业增长速度明显地低于前几年的正常水平，

但14%左右的增速并不低，只要能在这一水平
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保持稳定，那么依然是可接受的。 

  

9 月份，居民消费价格同比上涨

6.1%，涨幅依然处在高位，仅比

上月回落 0.1 个百分点，但涨幅

回落的趋势已经确立，主要理由有：①从走势

看，环比涨幅连续两个月处于较低水平，消除

季度因素后均在 0.25%左右，是年内最低的，

今后，虽然不能排除环比涨幅在某些月份再次

反弹的可能，但不会持续走高；②从调控政策

看，近几个月的货币政策收缩力度很大，M1

的增速已经降回适度范围，虽然前期投放的过

量货币还会有后续影响，但影响力度将会逐渐

减弱；③受欧、美、日等经济体经济停滞的影

响，国际市场大宗商品产品价格失去上涨动

力，价格水平呈走低态势。受此影响，我国上

游产品价格也趋于降低，9月份，工业购进价

格同比上涨 8.7%，涨幅比 5 月份回落 2.2 个

百分点，月环比连续 5个月均为小幅下降，合

计下降 1.5%；工业出厂价格上涨 6.5%，涨幅

比 6月份回落 0.6 个百分点，环比涨幅连续 4

个月下降。调控政策和外部环境都会对我国价

格走势产生持续影响，因此消费价格涨幅将会

逐季走低，四季度将降至低于 5%的水平，明

年二季度或三季度将可以降回到较低的适度

水平。尽管通胀水平已经见顶，但货币政策仍

不易立即放松，否则通货膨胀仍会出现反复。 

带动近两个月消费价格涨幅走低的主要

因素是食品和住房，这两类商品在消费价格中

的权重最高，9月份分别上涨 13.4%和 5.1%，

涨幅分别比 7月份回调 1.4 和 0.8 个百分点。

其他各类商品价格的涨幅大多仍在小幅增大，

如衣着类价格上涨 3.2%，涨幅比 7 月增大 1

个百分点。在食品价格中，涨幅回调较快的是

肉、蛋和鲜菜，近两个月的回调幅度均超过 5

个百分点。 
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三季度以来，货币政策调控力度

明显加大，货币供应量M1增速回

落很快，9月末同比增长8.9%，

比6月末降低4.2个百分点，按可比口径计算

已经降到略低于15%的水平，过快增长的风险

已基本消除。9月末，货币供应量M2同比增长

13%，低于2008年的最低水平，但引发原因较

为复杂，与居民储蓄流转过程发生改变等因

素有关；金融机构各项贷款余额的增长速度

持续下降，9月末同比增长15.9%，比上年末

回调4个百分点；非金融企业存款余额同比增

长 10.5%，增速下降很快，比6月末降低4.4

个百分点。 

 

受外部环境不利、本币升值和国

内通货膨胀等因素的影响，9月

出口增速再次降到 20%以下，同

比增长 17.1%。从走势看，出口增速的下滑

势头明显，三季度增速分别比一、二季度低

6 和 1.5 个百分点，消除季节因素后出口规

模已连续 7个月没有增长，再加上外部环境

的不利影响在增大，因此四季度出口增长面

临快速下滑风险。与出口相似，进口增速的

下滑势头也相当明显，9 月份同比增长

20.9%，比二季度低 2.2 个百分点。面对不利

的外部环境，要想保持我国经济快速稳定，

则必须摆脱过分依靠出口的增长模式，走依

靠内需拉动的大道。 

 

9 月份，社会消费品零售额同比增

长 17.7%，今年以来的各月增速相

当稳定，扣除价格因素实际增长

11%。1-9 月份，不包括农户的固定资产投资

同比增长 24.9%，虽然增速比上半年回落 0.7

个百分点，但仍位于稳定快速增长的范围。 
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