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在全球能源供需缺口扩大、国内局部疫情反复、能耗双控政策的影响

下，我国经济的恢复仍不稳固，固定资产投资持续不振，消费反弹难以改

变后人口红利时期的下行趋势。价格因素进一步支撑了外需韧性，不过全

球经济复苏步伐放缓将使我国进出口面临下行压力。 

信用增速进一步放缓。企业部门的信用扩张力度明显放缓，投资意愿

和融资需求都在减弱，债券市场在偿还高峰下违约情况加剧。工业增加值

已经恢复至疫情前水平，但行业间利润严重分化，与化工原料采集加工相

关的行业利润增长较高，而中下游行业利润增长乏力。制造业的景气度明

显下滑，中小型企业利润空间再被压缩，非制造业的景气度也需进一步改

善。政府部门的信用扩张力度有所减弱，专项债发行加快，但整体进度仍

然偏慢。年内偏紧的城投政策加剧了城投平台分化，资金加速向经济发达

地区聚集。今年政府财政呈“收多支少”特征，抓住当前“稳增长”压力

较小的窗口期，增强财政的可持续性，为后续的财政政策拓宽了空间。居

民部门信用扩张力度小幅加强，主要是经营贷款增速仍然较高。受到收入

增速回落及房贷市场收紧的影响，居民消费贷款持续疲软，存在明显的存

款定期化特征。 

今年我国经济的典型特征是 PPI滞胀。与 2012年之前 PPI的上涨机

制不同，此轮 PPI 上涨虽然也有外部油价、铜价上涨向内部传导的因素，

但主要因素在于内部煤炭供给的缩减。考虑到价格惯性，预期 10 月份的

PPI生产资料价格和整个 PPI还将继续攀升。如果没有供给侧的明显改善，
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PPI的峰值要到 11月、甚至 12月才能来临。当前银行体系流动性供求基

本平衡，四季度稳货币、稳信用、稳财政大概率成为政策的主要基调，结

构性货币政策工具将进一步发挥作用。 
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