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世界经济扑朔迷离，三驾马车扬鞭奋蹄

——三季度宏观经济报告

主要观点：

 美国大选成为四季度最大的不确
定性，美元指数先扬后抑

 中国经济继续 V 型反弹态势，投资
消费双双回暖，出口大幅好于预
期，进口不确定性较大

 房地产市场销售投资“两旺”，土
地市场逐步降温

 CPI 持续回落，PPI 低位回升

 就业压力依然存在，经济增长持续
回升

 人民币汇率区间波动，外汇储备小
幅增长

 财政收支持续改善，货币政策基调
稳健
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主要经济数据预测

指标名称 5月 6月 7月 8月 9月 F Q3 F Q4 F
全年

F

GDP:当季同比（%） - 3.2 - - 6.0 6.0 7.0 2.7

工业增加值 IAV 同比（%） 4.4 4.8 4.8 5.6 5.7 5.3 5.8 3.0*

固定资产投资:累计同比（%） -6.3 -3.1 -1.6 -0.3 1.5 1.5 6.6 7.0

基建投资:累计同比（%） -6.3 -2.7 -1 -0.3 1.5 1.6 4.7 7.5

房地产投资：累计同比（%） -0.3 1.9 3.4 4.6 5.5 5.5 8.9 8.9

制造业：累计同比（%） -14.8 -11.7 -10.2 -8.1 -6.0 -6.0 1.8 0.5

消费零售:当月同比（%） -2.8 -1.8 -1.1 0.5 2.0 5.5 11.5 1.0*

制造业 PMI（%） 50.6 50.9 51.1 51.0 51.2 51 50.8 50.9

CPI:当月同比（%） 2.4 2.5 2.7 2.4 2.2 2.4 1.6 2.9

PPI:当月同比（%） -3.7 -3 -2.4 -2.0 -1.9 -1.9 -1.8 -1.9

出口金额:当月同比（%） -3.3 0.5 7.2 9.5 8.0 8.3 10.5 1.5

进口金额:当月同比（%） -16.7 2.7 -1.4 -2.1 -0.5 -1.3 -2.5 -6.0

外汇储备（亿美元） 31017 31123 31550 31646 31800 31800 32000 32000

人民币兑美元汇率 7.0527 7.0616 6.98 6.82 6.85 6.85 6.9 6.9

社会融资规模存量同比（%） 12.5 12.8 12.9 13.3 13.1 13.1 12.8 12.7

人民币贷款存量同比（%） 13.3 13.2 13 13 13 13 13 13

M2:余额同比（%） 11.1 11.1 10.7 10.4 10.5 10.6 10.3 10.3

*工业增加值、消费零售全年预测为累计同比增长。

红色底纹表示数据环比有所改善，蓝色表示恶化，白色为已公布实际数据。
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正 文

进入三季度，中国经济进一步复苏态势明确，而外部经

济形势则出现转好的迹象。四季度世界经济运行依然存在很

大的不确定性，而国内需求将加快回升步伐，宏观政策总体

上将保持平稳。

1. 美国大选成为最大的不确定性，美元指数先扬后抑

世界经济衰退之势不变，欧美疫情出现反转。短期来看，

疫情的发展仍然是影响世界经济最主要的因素。受疫情影响，

三季度世界经济恢复乏力。8 月以来美国疫情出现了平稳迹

象，经济运行数据好于预期，8 月 ISM 制造业 PMI 升至 56，

为近期最高水平。欧洲则进入了“疫情反复”阶段，法国创

出一天新增感染病例 1.3 万例的纪录，德国也连续多日单日

新增 2000 多病例，英国近期单日新增确诊病例达到 6000 多

例。虽然 8 月欧洲各国 PMI指数较好预示着经济恢复走上正

常轨道，但如果疫情进一步恶化，欧洲刚刚有所复苏的经济

可能面临政策再次收紧带来的冲击。印度、巴西等发展中国

家的疫情发展也同样令人担忧，特别是其严重程度可能远远

超过数据表现出来的病例数，大部分发展中国家陷入了“疫

情冲击经济，经济资源应对不足疫情恶化，经济资源随之恶
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化”的循环。所以整体看，世界经济仍面临较大不确定性，

复苏前景仍不够明朗。

虽然近期美国疫情出现平缓迹象，但三季度末至四季度

中段，世界经济运行最大的不确定性可能来自于美国大选。

在此阶段，中美关系可能进入阶段性谷底；待到美国大选尘

埃落定后，中美之间可能出现一定程度的缓和。美国大选的

不确定性不来自于特朗普或者拜登谁能当选，而在于大选是

否顺利地进行。如果大选推进不顺利，局面陷入内乱状态，

将会为四季度世界经济运行带来风险。

多因素推动美元指数可能在近期回稳。5 月以来，美元

出现一波较快的贬值走势，市场普遍预期美元已经进入了弱

势周期。但近期，美元指数出现了一定幅度的反弹，三季度

美元可能就此稳住并小幅回升。美元指数中欧元占比最大，

进入 8 月后，欧洲疫情反复、美国经济增长好于预期，统一

财政刺激方案面临难细化等问题，使得美欧经济形势出现了

反转，推动美元指数回升。历次大选前三个月通常美国利好

信息集中释放，美元指数都有一定幅度的上升，2008 年最高

上升 12.09、2012 年上升 2.36、2016 年上升 8.44，当前美元

指数可能已经进入了“大选行情”阶段。综合判断，大选结

束前美元指数可能小幅反弹至 96 左右，大选结束后美元将

趋势性走弱。
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2. 投资、工业、房地产、消费、出口稳步向好

当前有效投资正在恢复之中，四季度的步伐将会加快。

由于前 2 个月财政投放放缓，抗疫特别国债与专项债募集的

大量资金沉淀国库，造成了市场流动性短期偏紧，基建投资

表现较弱；受外需回暖以及制造业转型的影响，制造业投资

恢复明显；近期房市流动性较为充裕，加之融资成本显著下

移，使得房地产投资和销售持续改善。三季度固定资产投资

和基建投资转正应无悬念，房地产投资继续平稳较快增长，

制造业投资继续保持 2 个百分点以上的收窄速度概率较大。

展望四季度，基建不仅是财政逆周期发力的重要着力点，而

且承担托底经济的重任。地方债发行将进一步加快，确保主

要用于基建投资的新增专项债券 10 月底前发行完毕。挖掘

机和重卡等工程机械的销量已连续多月大幅回暖，基建投资

加速恢复可期。在稳地价、稳房价、稳预期，保持房地产调

控政策的连续性、稳定性和房地产市场平稳健康发展的基调

下，房地产投资将继续平稳较快增长。美国大选带来的不确

定性、全球疫情反复和中美关系可能进一步恶化，导致外需

可能出现波动，制造业投资保持大幅回升会有一定阻力。预

计 1-9 月，固定资产投资增长 1.5%，基建投资增长 1.6%，房

地产投资增长 5.5%，制造业投资降幅收窄至-6.0%；全年固

定资产投资增长 7.0%，基建投资增长 7.5%，房地产投资增
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长 8.9%，制造业投资增长 0.5%。

8 月，全国规模以上工业增加值实现了连续 5 个月的增

长。1—8 月份，工业生产累计同比实现了年内的首次转正。

在全国复工复产稳步推进之下，需求的不断提升和改善带动

了工业生产持续显著回升。前 8 个月全社会用电量增速年内

首次转正，当月制造业 PMI中的生产指数处于扩张区间，高

炉开工率也大幅高于去年同期水平。这些数据表明下游旺盛

的需求推动着工业稳健生产。虽然海外疫情尚未得到控制，

国内需求尚未完全恢复等因素都会对四季度工业生产造成

一定程度的影响，但从工业生产复工率、饱和度和机械销量

来看，工业生产稳步复苏的态势已经明确。预计 9 月工业增

加值增长 5.7%，全年工业增加值累计增长 3.0%。

房地产市场销售投资“两旺”，土地市场逐步降温。三

季度房地产销售保持强劲复苏势头，需求逐步释放，一线房

价涨势加快。8 月房地产销售面积及销售额累计同比快速扩

张，增速是自 2018 年 11 月以来最高水平，70 个大中城市新

建商品住宅价格指数同比增长 4.7%，二手房价同比增长 2.2%。

房企融资基调趋紧。鉴于房企上半年财报营收下滑显著，监

管部门对房企部分重点财务指标提出要求，房企在经营决策

上需审视自身扩张能力，年内拿地节奏可能逐步放缓。居民

房贷需求持续扩张。8 月，首套房贷平均利率较 6 月下降 3bp

至 5.25%，个人按揭贷款和住户部门中长期信贷累计同比均
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增长 8.7%，为年内最高水平。土地市场逐步降温，土地供应

也继续释放。预计到年底，销售保持正增长，投资稳步走高，

局部调控持续加码，房价涨幅总体可控。综合考虑，三季度

末房地产投资累计同比 5.5%，到四季度末进一步扩张，投资

增速可能增至 8.9%左右。

在疫情被有效控制的条件下，此前被压抑的日常生活消

费需求得到井喷式释放，推动消费大幅回暖。8 月社会消费

品零售总额同比增速年内首次转正。商品零售继续成为主要

支撑，餐饮连续五个月改善，线上消费逆势增长。前 8个月，

全国实物商品网上零售额同比增长 15.8%，高出社零总额

24.4 个百分点，占社零总额比重的四分之一，比去年同期提

高 5.2 个百分点；全国快递服务企业业务量累计增长 25.4%，

业务收入累计增长 14.1%。全国 179 个重点城市、10 万余家

企业将积极参与 2020 年全国消费促进月活动，涉及实体门

店和线上商户 200 多万家，营造“百城万企促消费”的良好

氛围。第三方支付平台监测分析结果显示，“百城万企促消

费”活动实现了开门红，首周全国商品消费和服务消费总额

9800 多亿元，环比增长 8.1%。中国汽车流通协会监测数据

显示，活动首周全国乘用车零售量同比增长 38.6%，环比增

长 40.1%，有望推动 9 月份社零总额增速进一步加快。四季

度，随着全国消费促进月活动的深入，房地产销售的“金九

银十”、“十一”长假叠加接触性消费的进一步放开，“双
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十一”和“双十二”等在线消费活动的加码，以及相关促消

费政策的共同推动之下，消费会加速恢复。预计 9 月消费增

长 2%，全年消费累计增长 1%。

在海外疫情持续发酵和中国经济得到较好恢复的共同

影响下，三季度的出口表现大幅好于预期。自 4 月以来，制

造业 PMI 中的新订单指数已连续反弹 5 个月，并在 8 月走高

至 49.1%，超过去年同期水平。近期中国出口集装箱运价也

明显攀升，一定程度上表明出口向好。四季度出口将继续延

续稳步增长态势。一是海外主要经济体的经济仍处于恢复之

中，外需改善趋势不会发生太大变化；二是全球疫情的持续

使得防疫类物资依旧得到较好保障；三是中国仍是目前全球

唯一可以持续稳定提供各类所需物资的生产国；四是近期国

内出台多项稳外贸政策；五是受中美贸易战的拖累导致去年

同期基数较低。预计 9 月我国以美元计价的出口增长 8.0%，

四季度增速为 10.5%，全年 1.5%。

受到疫情和中美关系恶化等因素的冲击，前三季度进口

波动较大。从制造业 PMI 的原材料库存指数长期处于萎缩区

间可以发现，在中国进口货物中，原材料大宗商品占比较高。

三季度，石油、天然气价格大幅回落，铁矿石等也出现了价

格下降，大宗商品的价格下跌明显压低了进口增速。但进口

量始终保持增长，且制造业 PMI 中采购量指数已保持 6 个月

扩张态势，反映出中国需求持续修复和扩张。四季度，进口

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_2328


