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三季度，宏观经济下行压力显现，GDP 增速有所放缓，内外

部环境愈加错综复杂。但在逆周期调节政策的积极对冲下，宏观

经济增长展现出较强韧性，实际 GDP 增速继续保持在目标区间。

三驾马车方面，投资增速保持平稳，消费增速有所放缓，贸易顺

差大幅走阔。价格方面，“猪通胀”带动 CPI 加速上涨，PPI 涨

幅明显回落，人民币汇率波动加大，突破关键点位后持续震荡。

政策方面，财政政策加力提效，货币政策“以我为主”保持稳健，

金融监管凸显平衡性，继续深化改革，强调在推动高质量发展中

防范化解各类风险。

展望四季度，经济有望保持平稳，预计投资增速将小幅回升，

消费增速维持低位，净出口对经济增长贡献率有所下降，GDP 增

速继续保持在 6%， CPI 同比涨幅维持高位，PPI 同比降幅有望

收敛，人民币汇率完全有条件保持在合理均衡水平上的基本稳

定。建议财政政策高效释放减税降费红利，着力稳定投资和就业，

货币政策加快疏通货币政策传导机制，适时适度进行逆周期调

节，金融政策加强协调性，着力深化金融供给侧结构性改革。
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一、宏观经济运行状况

（一）国内生产总值

1.经济下行压力显现，GDP 增速逐季放缓。据初步核算，2019

年前三季度,我国国内生产总值（GDP）实际同比增长 6.2%，增

速较上年同期和上年全年分别下滑 0.5 和 0.4 个百分点。今年以

来，中美经贸摩擦波澜起伏，全球经济和贸易减速态势愈加明显，

国内经济运行面临的外部环境更加复杂。但在逆周期政策的积极

对冲下，宏观经济增长展现出较强韧性，实际 GDP 增速继续保持

在 6.0%-6.5%的目标区间。

图 1-1 GDP 累计同比实际增速及“三驾马车”拉动率 %

资料来源：WIND

分季度看，随着经济下行压力显现，前三季度 GDP 增速逐季

放缓。三季度 GDP 同比增长 6.0%，增速较二季度和一季度分别

下滑 0.2 和 0.4 个百分点，反映 5月后中美经贸摩擦再度升级，

对消费、投资、外需、工业生产等经济增长驱动力产生了负面冲

击，这也同 5月以来制造业 PMI 持续收缩相印证。

2.消费对经济增长的基础性作用依然突出，外需贡献由负转
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正。三驾马车方面，前三季度，消费拉动 GDP 增长 3.8 个百分点，

贡献率为 60.5%，较上年同期分别下降 1.5 和 17.5 个百分点，

与同期社会消费品零售总额增速下滑相印证；投资拉动 GDP 增长

1.2 个百分点，贡献率为 19.8%，较上年同期分别下降 0.9 和 12.0

个百分点，主因基建投资增速仍处筑底过程，以及制造业投资明

显减速；净出口拉动 GDP 增长 1.2 个百分点，贡献率为 19.6%，

较上年同期分别提高 1.9 和 29.4 个百分点，虽然同期我国进出

口增速均有放缓，但因进口增速下行幅度更大，贸易顺差被动同

比高增，带动净出口对经济增长的拉动转正。

需要指出的是，同上半年相比，前三季度净出口对经济增长

的拉动率和贡献率均小幅下降，投资和消费的拉动率与上半年持

平，贡献率小幅回升。考虑到全球经济增长放缓和美国关税升级

的负面影响逐步显现，同时国内逆周期调节将进一步加力，预计

四季度仍将延续上述趋势。

（二）三次产业及行业运行情况

1.三次产业对经济增长的拉动率均有下滑，服务业继续保持

主导地位。在经济增长结构转型推动下，今年以来服务业（第三

产业）增速继续领跑三次产业。前三季度，服务业增加值同比增

速为 7.0%，与上半年持平,较同期 GDP 增速高 0.8 个百分点。这

一方面因为服务业非贸易性质较强，受中美贸易摩擦影响相对较

小；另一方面也表明当前我国经济正在向服务业主导转型升级。

第二产业增加值同比增速为 5.6%，较上年同期和上半年分

别下滑0.3和 0.2个百分点，较同期GDP增速落后0.6个百分点。

这一方面由于制造业在中美贸易摩擦中首当其冲；另一方面，随
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着我国工业化发展进入中后期，第二产业增加值将切换至中低速

的增长节奏。

第一产业增加值同比增速为 2.9%，较上年同期和上半年分

别下滑 0.5 和 0.1 个百分点。今年夏粮同比小幅增产，但猪瘟疫

情影响猪肉产量同比下滑，成为第一产业增加值的主要拖累。

与增速普遍放缓相对应，前三季度，三次产业对经济增长的

拉动率均有下滑。第三产业拉动经济增长 3.76 个百分点，较上

年同期和上半年分别下滑 0.34 和 0.04 个百分点；第二产业拉动

经济增长 2.25 个百分点，较上年同期和上半年分别下滑 0.15 和

0.05 个百分点；第三产业拉动经济增长 0.19 个百分点，较上年

同期和上半年下滑 0.01 个百分点。

图 1-2 GDP 累计同比实际增速及三次产业拉动率 %

资料来源：WIND

2.制造业拖累工业增加值增速整体放缓。前三季度，全国规

模以上工业增加值同比实际增长 5.6%，增速较上年同期和上半

年下滑 0.8 和 0.4 个百分点，主因在工业生产中占比约九成的制

造业增加值增速在需求走弱、利润下滑等因素影响下走低，前三

季度制造业增加值同比增速较上年同期和上半年下滑 0.8和 0.5
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个百分点。此外，三季度末工业生产增速明显反弹，9月增速较

8月加快 1.4 个百分点，其中制造业增加值同比增速较 8月加快

1.3 个百分点，延续了今年以来工业生产在季末发力的规律。这

一方面受去年同期基数走低影响，另一方面也与近期基建提速等

逆周期调节力度明显加大、国内市场需求反弹密切相关。

图 1-3 规模以上工业增加值和制造业增加值同比增速 %

资料来源：WIND

图 1-4 固定资产投资及三类主要投资（累计同比名义增速，%）

资料来源：WIND

（三）固定资产投资

1.制造业投资增速明显下滑，拖累固定资产投资增速稳中趋
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缓。前三季度，全国固定资产投资累计同比增长 5.4%，增速与

上年同期持平，但较上半年下滑 0.4 个百分点，体现当前宏观政

策坚决不搞“大水漫灌”式刺激的定力。三大类投资中，基建投

资增速低位企稳，前期逆周期调节政策效果渐显；房地产投资在

调控趋紧背景下依然保持两位数增长水平，韧性较强；受利润下

滑和市场信心不稳等影响，制造业投资增速明显走低，对整体投

资拖累明显。

2.基建投资增速处历史低位，季末现回升势头。前三季度，

基建投资（不含电力）累计同比增长 4.5%，增速分别较上年同

期和上半年加快 1.2 和 0.4 个百分点。上半年，尽管基建稳增长

的政策导向进一步明确，财政支出发力明显，但因地方政府土地

财政收入下降、城投表外融资持续收缩、PPP 无序扩张得到治理、

专项债增幅有限等，基建资金来源受到制约，基建投资回弹乏力，

总体水平明显偏低。

6月，中办、国办印发通知，规定专项债资金可作为部分重

大基建项目资本金，并鼓励金融机构为城投公司非隐性负债的合

规项目提供资金。这一方面强化了基建稳增长的政策信号，另一

方面有利于解决上半年基建投资增速不及预期的症结。近两月，

基建投资增速出现较明显反弹，8、9月单月同比增速分别为 6.7%

和 6.5%，明显快于前三季度的整体增速。

3.房地产投资仍存韧性。前三季度，房地产投资累计同比增

长 10.5%，增速较上半年下降 0.4 个百分点，但较上年同期加快

0.6 个百分点。尽管受调控加码等因素影响，前三季度商品房销

售额和销售面积增速均不及上年同期，但当前房地产企业库存处

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9442


