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总体稳定向好，服务业表现亮眼 

  总体的判断国家统计局已经给出：稳中有进，稳中提质。正如其

所言，我国经济运行水平确实比较平稳，9 月份 PPI 同比转正，增加

0.1%，较上月提高 0.9 个百分点，摆脱了 54 个月负增长，意味着我

国工业生产已摆脱通货紧缩困境。 

  近年来，服务业成为我国国民经济第一大产业和就业第一主体，

今年前三季度继续保持平稳较快增长势头，增速为 7.6%，前三季度

增速较上半年略有提升。 

  我国工业生产总体好转，主要是外部原因，大宗商品价格上涨，

拉动企业利润和增加值增长，促进了相关行业发展。当然也有“副作

用”，因此“去产能”工作也遭遇一定的干扰，因为价格上涨后，日子

好过了，“去产能”的迫切性就不那么突出了。同时，就业情况表现比

较亮眼。 

  但是，外贸总体呈现负增长，这与全球外贸不景气密切相关。不

过，大家应该更客观地看，1－9 月份外贸环比增长较为平稳，而且

下降幅度有所收窄，因此所占全球市场份额上升。另外，过去几年我

国贸易顺差不错，去年和前年都是 6 千亿美元，今年预计也是接近这

个数字。 

资本流出波澜不惊，经济增长定力十足 



  国际收支方面，去年年底，资本账户逆差占 GDP 的比重出现新

高，接近－6%，但今年的情况表明已有所收窄，说明今年以来，我

国对汇率预期管理，以及对市场调控都是可圈可点的。相比之下，其

他非美货币对美元贬值则非常严重，我们总体来看从去年底提出加入

SDR 到今年 10 月份正式加入 SDR，人民币对美元双边汇率的贬值幅

度依然在可控范围内。因此，资本流出波澜不惊，也体现了经济比较

稳的一面。 

  同时，新的消费成长较快，像旅游消费、信息消费、养老健康、

文化消费、体育消费等，对经济拉动作用也在显现。总体体现出了结

构优化、质量提升等积极态势。 

  而能源消耗指标也有所下降，钢铁、煤炭行业去产能均达到预期

效果，另外四线城市房地产库存持续下降。 

  此外，补短板这方面也有进展。G20 会议以后提出 5000 亿元补

短板，都有助于经济结构调整，对未来可持续发展均有积极意义。 

六大挑战，如何迎战？ 

  但不容忽视的是，未来面临的挑战也非常显著。主要是这么几个

方面，一是，年底美联储加息势在必行，如果政策执行不到位，可能

会产生很大外部冲击的风险。我们不能掉以轻心，对人民币贬值进一

步风险还要观察。 

  二是，国庆节期间房地产针对性调控政策十分有效，避免了一场

潜在金融危机。短期问题解决了，但是市场出现萎缩，未来对消费和

投资都会有负面影响。有人说今年 GDP 增长中，房地产的贡献有一



个百分点，我认为最多只有 0.5 个百分点。那么，明天经济增长受房

市拖累下行压力加大。 

  而且，房地产局部过热被控制住，对地方财政收入也会产生较大

影响。今年 7 月，4600 多亿元信贷资金几乎 100%流入居民部门，即

房地产业；8 月份，9 千多亿元信贷资金差不多 70%以上流向房地产

行业；到 9 月份，我发现 1.2 万亿元信贷资金，只有接近 50%流入房

地产业，或者说流到实体经济中的资金已经上升到 50%；说明最近几

个月对房地产调控，引导资金流向实体经济的政策是有成效的。 

  但是，地方政府整体支出责任在增加，在经济下行之时都希望政

府发挥更大作用，因此将来财政收入矛盾会更加突出。 

  三是，民间投资进一步下滑趋势目前虽然有所遏制，但是回升并

不容易，目前出台的一系列政策措施，要真正落地还面临较大的挑战。 

  四是，信用风险。债券市场违约频发和银行坏账增加，应该引起

高度关注。 

  同时，加工贸易转移到东南亚其他的经济体当中，国内相关产业

面临空心化的危险，这对于未来产业发展十分不利。如何重振外贸，

向全球价值链中高端迈进，需要认真研究。 

  五是，今年上半年我国城乡居民收入增长实际低于经济增长，这

对于经济收入分配结构会产生负面影响。其中，城市居民收入增长仅

为 5.8%，这对消费也产生一定的影响。 

  最后，我认为落实“三去一降一补”难度加大。在实际操作过程中，

无论是去产能、降杠杆，还是市场化债转股操作，要防止出现新一轮



的国进民退现象。前三季度，政府基础设施的投资占主导地位，民间

资本占比不高，投资结构出现恶化，这种情况要引起高度关注。 

  总之，我认为，未来经济平稳增长仍然值得期待，但四季度经济

增长或许有所下降，增速大概在 6.6%左右，全年平均下来仍然是 6.7%。

如果短期稳增长政策，长期结构性改革政策也能得到落实，明年经济

增速预期应该在 6.5%以上。 


