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经济恢复符合预期，消费拉动作用显著增强 

国家统计局数据显示，三季度 GDP 增长 4.9%，增速较二季度加快 1.7 个百分

点。主要关注点如下： 

第一，经济恢复符合预期，复苏动力从投资为主转向投资消费并重。二季度经

济的 V 字型反弹动力主要来自逆周期调控政策下的投资增长，投资拉动二季度 GDP

增长 5 个百分点。三季度，随着疫情对生产经营与生活的影响不断减小，以及“六

稳”“六保”政策效果进一步显现，经济恢复的内生动力明显增强，消费对 GDP 的拉

动作用由负转正，拉动三季度 GDP 增长 1.7 个百分点；投资对 GDP 的拉动作用下

降至 2.6 个百分点。 

第二，地方财政制约下基建投资增速逐步走弱，需求超预期回暖带动制造业投

资加快改善。前三季度固定资产投资（不含农户）累计同比增长 0.8%，为年内首次

转负为正。三季度以来，受地方财政财力不足、优质基建项目稀缺导致财政资金使

用效率不高等因素影响，基建投资增长动力逐月减小，表现不及预期。1-7 月、1-8

月和 1-9 月基建投资累计同比增速分别较上月加快 1.3、0.8 和 0.4 个百分点。内外需

求双双回暖，制造业利润持续改善，带动制造业投资明显加快。前三季度制造业投

资累计下降 6.5%，降幅较上半年收窄 5.2个百分点；其中，高技术产业投资增长 9.1%，

增速较上半年加快 2.8 个百分点。 

第三，消费加速回升，有效提振工业下游行业和服务业。就业形势持续好转，

居民人均可支配收入转负为正，疫情对餐饮、旅游等服务业的影响明显减弱等有利

因素叠加，三季度消费回暖速度逐月加快，7 月、8 月和 9 月消费增速分别较上月提

高 0.7、1.6 和 2.8 个百分点。三季度消费加速回升以及出口超预期增长有效带动了
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工业下游行业恢复。通用设备制造业、汽车制造业、电气机械和器材制造业增加值

分别从上半年的下降 2.3%、3.1%和 0.3%，转为前三季度的增长 2.6%、4.4%和 5.6%。

此外，消费加快回升也有效带动了服务业恢复，三季度服务业增加值增长 4.3%，较

二季度加快 2.4 个百分点。 

               图 1：三大投资增速（%）          图 2：社会消费品零售总额增速（%） 

     

资料来源：Wind，中国银行研究院 

第四，宏观政策需更加注重跨周期调节，巩固经济增长基础。在经济持续恢复、

内生动力增强的情况下，逆周期调控政策需平衡好稳增长和防风险之间的关系。货

币政策坚持稳健和灵活适度，在保持政策力度和持续性的同时，加强引导资金流向

实体经济。财政政策继续深入做好资金直接惠企利民工作，将已经下达的资金加快

惠及市场主体和民生保障方面。 
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