
 

唐建伟：应对“类滞胀”风

险财政政策应更积极 
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主要观点： 

1、限电限产对工业生产带来明显冲击，高能耗工业产品产量普遍负增

长，工业增加值增速持续回落。 

2、9 月份服务业生产指数回升，但整个三季度服务业明显减弱。随着

疫情逐渐稳定，四季度服务业运行状况有望逐渐改善。 

3、三项投资增速全部回落，投资意愿明显减弱。四季度基建投资有望

企稳回升，房地产开发投资可能回落，高技术制造业投资保持快速。 

4、9 月份消费呈触底回升迹象，四季度消费需求有望逐渐释放，消费
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增速可能适度上升，但增速仍将偏低。 

5、三季度 GDP 增速下降，宏观数据全面走低。内需偏弱叠加工业生

产放缓，四季度及明年中国经济下行压力可能加大。在经济增长放缓的同

时表现出结构性通胀特征，经济运行存在“类滞胀”风险。 

6、宏观政策需要更加积极有为，撬动有效需求扩展，加大对重点领域

和薄弱环节的政策支持。限电限产措施不能搞“一刀切”，而是加强弹性

管理，平衡好能耗双控和经济发展的关系。 

正文： 

2021 年前三季度国内生产总值 823131 亿元，按可比价格计算，同比

增长 9.8%，两年平均增长 5.2%。三季度 GDP 同比增长 4.9%，两年平均

增长 4.9%，比二季度放缓 3 个百分点；三季度 GDP 环比增长 0.2%，比

二季度下降 1.1 个百分点。三季度经济增长明显放缓，供需两端都有所趋

弱。 

一、供给端：工业走势弱于服务业 

1、限电限产对工业生产带来明显冲击 

前三季度全国规模以上工业增加值同比增长11.8%，比上半年下降4.1

个百分点；两年平均增长 6.4%，比上半年下降 0.6 个百分点。其中，9 月

份全国规模以上工业增加值同比增长 3.1%，比 8 月份回落 2.2 个百分点；

近两年 9 月份工业增加值平均增长 5%，增速比 8 月份回落 0.4 个百分点，
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已经连续 5 个月回落。三季度以来，随着能耗双控政策执行纷纷落地落实，

限电限产措施在多个省份密集推出，高耗能、高污染企业轮番接到限产通

知，涉及石化、煤化工、焦化、基础化学、钢铁、建材等，对工业生产带

来明显影响。受限电限产的影响，全国高炉开工率持续下降，已经连续 4

周降到 55%以内。四季度天气转冷生活耗能上升，预计工业领域限电限产

仍将持续，仍将对工业产值带来影响。 

从主要产品来看，9 月份高能耗工业产品产量普遍负增长，粗钢、生

铁、水泥、焦炭同比产量增速分别为-21.2%、-16.1%、-13%、-9.6%。

高技术产业保持较快增长，集成电路、工业机器人、微型计算机设备产量

同比分别增长 21.4%、19.5%、12%。受传统燃油车生产放缓的影响，整

体汽车产量和产值持续萎缩。9 月份整体汽车产量同比-13.7%，汽车制造

业增加值同比-8.2%，降幅比上个月都有所收窄。新能源汽车生产保持快速

增长，9 月份产量增速为 141.3%。1-8 月份工业企业利润总额同比增长

49.5%，增速较快，但呈逐月下降特征。 
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2、服务业有望逐渐改善 

三季度前两个月受疫情点状散发和局部暴雨天气影响，服务业生产明

显减弱。9 月份汛情影响减弱，服务业运行状况有所改善，全国服务业生

产指数同比增长 5.2%，比 8 月加快 0.4 个百分点；两年平均增长 5.3%，

比 8 月加快 0.9 个百分点。前期受疫情和汛情冲击较为严重的铁路运输、

航空运输、住宿、餐饮、生态保护及环境治理等行业，9 月份生产指数均

大幅回升。从累计增速来看，前三季度服务业生产指数累计同比增长 16.3%，

增速比上半年下降 5.2 个百分点。9 月份服务业业务活动预期指数为 58.9%，

比 8 月上升 1.6 个百分点，预示服务业生产有望加快。随着疫情的逐渐稳
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定，四季度服务业运行状况有望逐渐改善。 

 

二、需求端：投资和消费都偏弱 

1、三项投资增速全部回落 

1-9月份全国固定资产投资增长 7.3%，比 1-8月份放缓 1.6个百分点。

近两年平均增速为 3.8%，增速比 1-8 月份回落了 0.2 个百分点。9 月份投

资环比增长 0.17%，增速比 8 月份略有加快。分产业看，第一、二、三产

业投资同比分别增长 14%、12.2%、5%，第三产业投资增速显著缓慢，与

三季度疫情点状散发影响有关。民间投资同比增长 9.8%，比 1-8 月份回落
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1.7 个百分点，投资意愿明显减弱。1-9 月份高技术产业投资同比增长

18.7%，两年平均增长 13.8%，其中高技术制造业增长 25.4%，增速较快。 

基建投资增速进一步回落，1-9 月份基建投资（不含电力）累计同比

增长 1.5%，比 1-8 月份下降 1.4 个百分点；近两年平均增速只有 0.4%，

回升 0.2 个百分点。随着专项债投放和财政支出加快，四季度基建投资增

速有望企稳回升，但全年增速仍将较低。1-9 月份房地产开发投资同比增

长 8.8%，比 1-8 月份下降 2.1 个百分点；近两年平均增速为 7.2%，比 1-8

月份小幅下降 0.5 个百分点。房地产开发投资增速有所放缓，近两年平均

增速仍然是三大类投资中增长最快的一项。随着商品房销售显著减少，调

控政策持续加码，可能四季度房地产开发投资增速将回落。制造业投资逆

势增长，制造业投资结构持续优化提升。1-9 月份制造业投资增长 14.8%，

比上个月回落 0.9 个百分点。剔除基数因素以外的近两年平均增长 3.3%，

与上个月持平。制造业投资两年平均增速上涨势头减弱，限电限产影响下

制造业投资预期减弱。高技术制造业投资增长快速，计算机及办公设备制

造业、航空航天器及设备制造业投资同比分别增长 40.8%、38.5%。在政

策引导和市场需求带动下，预计未来高技术制造业将保持较快增长势头。 
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