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内需增速持续下滑 

   经济下行压力较大 

       

三季度，我国国内生产总值同比增长7.3%，增速仅比二季度回落0.2个百分点，但内

需、工业产业、用电量、建筑业产出等重要经济指标的回落幅度均明显高于这一水平，因

此真实下滑程度要更大一些。经济下滑的直接原因是内需不足，但这仅仅是表面现象，根

本原因则在于货币政策过紧。在需求不足的情况下，经济增长速度完全由需求状况决定，

而与经济增长潜力关系不大，因此要想摆脱经济下滑走势，虽然没有必要采取扩张性政策，

但必须改变货币政策过紧的状况，使宏观政策环境“回归正常”。 

 

三季度，规模以上工业增加值同

比增长 8%，增速比二季度回落幅

0.9 个百分点，比上年同期回落

1.9个百分点，创出本轮经济回落以来的新低。

分工业门类看，采矿业增加值同比增长 4.8%，

制造业增长 9%，电力、热力、燃气及水生产

和供应业增长 1.4%，增速分别比二季度回落

0.8、0.8 和 2.8 个百分点。工业产出增速回

落得到用电量的支持，7月和 8月的全国工业

用电量同比仅增长 0.6%，增速比二季度回落 4

个百分点，比上年同期回落将近 10 个百分点。 

汽车产量增速大幅回落。三季度，汽车产

量同比增长 5.9%，增速比二季度回落 4.5 个

百分点，比上年同期回落 10.1 个百分点，其

中 8、9月份增速均不到 5%。从消除季节因素

的数据看，三季度产量低于二季度，若延续这

种走势，四季度同比将出现下降。 

建材产量出现负增长。9月份，水泥产量

同比下降 2.2%。这种情况极为罕见，2000 年

以来仅在 2008 年 1、2 月份发生过一次。钢材

产量的增速也很低，9月份同比仅增长 1.7%，

比二季度回落 4.5 个百分点，比上年同期回落

13.8 个百分点。平板玻璃产量在最近四个月

中有 3个月同比下降，9月份同比下降 6.5%。 

目前工业产出增速是否正常需深入分析。

从回落幅度看，不要说与增长较快的 2003 年
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至 2007 年相比，即使与 2010 年相比，今年三

季度的增长速度也已接近腰斩。在不到四年的

时间内，增长速度发生如此大的变化很难用增

长潜力变动来解释，因为潜在增长率变动很

慢、年变动率远低于 1%。引发短期经济大幅波

动的原因主要来自于需求波动，解决问题的方

法也不能离开需求。 

 

三季度，消费需求延续下滑走

势，社会消费品零售额同比增长

11.9%，增速比二季度低 0.4 个

百分点，比上年同期低 1.4 个百分点，扣除价

格因素后实际增长 10.6%，增速比上年同期回

落 0.8 个百分点；城镇居民人均消费支出同比

增长 6.6%，增速比二季度回落 1.6 个百分点。

收入增速下降是导致消费需求走软的主要原

因。三季度，城镇居民人均可支配收入同比增

长 8.7%，增速比二季度回落 0.7 个百分点，

比上年同期回落 1.5 个百分点。随着经济下

滑，居民收入增速回落是必然趋势，因此消费

需求增速的下滑趋势还将持续。 

 

三季度，不含农户的固定资产投资

同比增长14.4%，增速创出新低，

比二季度回落 2.8 个百分点，比上

年同期回落 5.9 个百分点。其中，国有及国有

控股投资同比增长 13.1%，增速比上年同期回

落 4.6 个百分点；民间投资同比增长 15.7%，

增速比上年同期回落 7.5 个百分点。与投资密

切相关的建筑业总产值增速回落幅度更大，三

季度同比增长10.9%，增速比上年同期回落 7.9

个百分点。值得注意的是，目前的投资增速无

法与钢材、水泥等建材产量增速匹配。 

房地产市场依然低迷。三季度，商品房销

售面积同比下降12.7%，降幅比二季度增大5.2

个百分点。虽然已经采取了取消限购限贷的措

施，但在房市转弱的情况下，这样的措施不会

有多少实质性的效果。除非货币政策过紧的状
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况得到改变，否则房地产市场的低迷还将持

续。受此影响，房地产开发投资增速持续回落，

三季度同比增长10.1%，增速比二季度降低2.5

个百分点，比上年同期回落 7.7 个百分点。 

 

9月份，虽然货币政策采取了一

些局部放松的动作，但实际执行

结果为进一步收缩。从央行公布

的数据看，月末的广义货币 (M2)同比增长

12.9%，但直接计算的增长率仅为11.6%，要比

央行公布的数据低1.3个百分点，呈明显下滑

走势；狭义货币(M1)同比增长4.8%，增速回落

很快，已经创出新低，比上年同期低4.1个百

分点；现金流通量M0同比增长4.2%，增速不断

下滑；非金融企业人民币存款余额同比增长

6.3%，增速比6月份回落3.4个百分点；金融机

构人民币贷款余额同比增长13.2%，增速比上

年同期低1.1个百分点。最近三个月，社会融

资规模均为大幅下降，同比降幅分别为66.6%、

39%和25.1%。货币政策如何操作面临的难题很

多，货币信贷合理增长的数量界限是多少、影

子银行收缩如何用表内业务替代、外汇占款减

少后的贷款适度规模是多少。处理不好这些问

题，货币政策就会出现过度紧缩。 

 

三季度，出口总额（美元）同比

增长12.9%，增速比二季度加快8

个百分点，呈向好趋势；进口状

况基本稳定，三季度同比增长1.3%，增速与二

季度持平，保持在较低水平。 

    

9月份，居民消费价格同比上涨

1.6%，涨幅比上月缩小0.4个百分

点，创出2011年以来的新低。工

业购销价格降幅继续增大，出厂价格同比下降

1.8%，购进价格下降1.9%，两者降幅分别比上

月增大0.6和0.5个百分点。 
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