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三季度 GDP 同比增长 6.9%，环比

1.8%，创近五年同期最低值。总体来看，

三期叠加的重压之下，中国经济 2009 年

以来首次跌破 7%，也许这不是中国的最

后一个 7%，但从国际经验来看，以后看

到 7%的机会可能越来越少。 

首先，需要声明一下，新核算方法

对 GDP 增速影响不大。三季度是统计局

首次直接进行季度 GDP 核算，过去是累

计倒推季度 GDP，但这不会影响全年的

GDP 总额，只会影响各季度的 GDP 占比。

从增速角度看，对全年增速无影响，但

对季度增速可能导致 0.1 个百分点左右

的误差，所以三季度数据与市场预期略

有差距。 

其次，其他重要经济数据表现如何

呢？数据显示，工业增加值和固定资产

投资均出现下滑，而消费逆势回升。当

月工业增加值 5.7%，较前值 6.1%回落较

大，暗示工业企业总体生产销售依旧疲

软。因房地产投资、制造业及基建投资

全线回落，导致当月固定资产投资回落。

由于房地产行业库存高企，销售回暖并

未有效传导至投资端，该月房地产开发

投资环比回落 0.9 个百分点。另外，制

造业与基建投资亦出现回落，尤其是制

造业投资增速明显放缓，较前值下滑 0.6

个百分点，表明制造业经营出现一定萎

缩。 

但让人眼前一亮的是，9 月社会消费

品零售总额同比增 10.9%，较前值逆势回

升。分析认为，由于今年中秋与国庆假

日较近，节前消费提前释放，导致 9 月

消费大幅回升。从内部结构来看，主要

受前期房产销售回暖的滞后拉动以及节

日礼品影响，该月家具、建筑装潢材料

及烟酒类表现较好。 

全年来看，如要保住 7%的增长目标，

四季度增速必须超过 7%。不过，目前看

难度依然很大，因此需要稳增长政策继

文/ Frank Sun 

【专题 20151019】稳增长仍需政策发力 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.10.19 

 

续发力。从货币政策看，四季度宽松箭

在弦上，四季度降息降准是大概率事件。

从思路上看，目前的核心仍是宽信用，

而不是宽货币。由此推断，降息可能来

得比降准更快，但如果资金面因汇率波

动、信贷放量、股市放量等因素出现紧

张，降准也会择机出手。从财政政策看，

四季度是财政支出的高峰期，在中央加

大力度督导不作为，前期沉淀的财政资

金有望加速流向实体经济。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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