
 

盛松成：我国经济已经企稳
并开始上行 
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意见领袖 | 盛松成 

本文原发于《第一财经》 

面对疫情、高温等不利因素影响，我国经济继续保持恢复发展态势。

整体看，目前经济已企稳，并开始上行。一是宏观政策落地的效果日益显

现，基建投资加速形成实物工作量，成为投资增长的重要支撑和经济回暖

的催化剂。二是经济回稳向上的基础不断巩固，工业生产向好，制造业投

资保持较高增速，我国产业链、供应链的优势在纷繁复杂的国际环境中继

续彰显吸引力，对外贸易保持韧性。三是市场预期开始改善，反映在很多

方面。如房地产融资环境趋于改善、市场逐步筑底，金融支持实体经济力

度加大，“放管服”改革持续推进等。企业预期改善将促进投资和就业，

居民收入和就业预期改善有利于消费增长。 

发展是解决我国一切问题的基础和关键。二十大报告指出，“发展是

党执政兴国的第一要务”，“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家

的首要任务”。推动高质量发展，需要保持经济运行在合理区间，增强国

内大循环内生动力和可靠性，提升国际循环质量和水平。目前仍应将稳定

预期、恢复信心和激发市场主体活力放在更重要的位置，这是释放内需的

前提，也是宏观调控政策发挥作用的基础，更是推进高水平对外开放、更

好联通国内市场和国际市场的重要保障。 
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一、我国经济总体已回稳向上 

三季度当季，我国 GDP 增速达到 3.9%，较二季度的 0.5%提高了 3.5

个百分点。8 月以来，多项指标就已经显示我国经济运行改善，9 月份进一

步上行。首先是工业生产向好。9月规模以上工业增加值同比增速达到 6.3%，

较 8 月提高 2.1 个百分点。9 月 PMI 数据显示，制造业重回扩张区间，大、

中、小型制造业企业 PMI 全面回升，分别为 51.1%、49.7%和 48.3%，分

别较上月提高了 0.6、0.8 和 0.7 个百分点，其中小型制造业企业景气水平

由降转升。我国对外贸易保持韧性。1-9 月，我国贸易顺差较去年同期扩

大了 51.5%。前三季度，货物和服务净出口对经济增长贡献率为 32.0%，

拉动 GDP 增长 1.0 个百分点。三季度当季，净出口对经济增长贡献率为

27.4%，拉动 GDP 增长 1.1 个百分点。 

从投资看，1-9 月，我国固定资产投资累计同比增长 5.9%，较 1-8 月
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提高 0.1 个百分点，并且投资结构不断优化。其中，高技术产业投资同比

增长 20.2%，高于全国固定资产投资增速 14.3 个百分点。9 月当月，基建

投资和制造业投资都实现了两位数增长，房地产投资降幅较 8 月有所收窄。 

消费在波动中恢复。1-9 月，社会消费品零售总额累计同比增速为

0.7%，比 1-8 月提高 0.2 个百分点。9 月当月，社会消费品零售总额同比

增速为 2.5%，较 8 月 5.4%的高点有所回落。三季度，服务业经济持续恢

复，服务业生产指数同比增长 1.2%，比二季度上升 4.5 个百分点。 

金融数据也凸显了宏观调控政策效果。信贷和社会融资规模总量加快

增长、结构明显改善。9 月份，人民币贷款增加 2.47 万亿元，同比多增 8108

亿元。其中，企业贷款同比多增 9370 亿元（企业中长期贷款同比大幅多

增 6540 亿元）。9 月份社会融资规模增量高达 3.53 万亿元，远超市场普遍

预期。此外，M1 余额同比增长 6.4%，增速分别比上月末和上年同期高 0.3

个和 2.7 个百分点，M1 和 M2 的剪刀差也比 8 月份有所收窄，这表明企

业和经济活跃度开始提高。金融市场利率则小幅回升。9 月份同业拆借加

权平均利率为 1.41%，比上月高 0.18 个百分点；质押式回购加权平均利率

为 1.46%，比上月高 0.22 个百分点。市场的资金需求已有回暖迹象。目前

上述利率仍大幅低于去年同期和政策利率。较低的融资成本有利于增加信

贷、促进投资。 

二、基建投资正加速形成实物工作量 

企业中长期贷款和社会融资规模增量中委托贷款大幅增加均与基建投
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资加速落地、形成实物工作量有关。相关数据显示，9 月有超过 1.5 万亿元

基建项目密集开工，包括多个总投资 300 亿元以上的大项目，涉及公路、

水利、市政、产业园、港口等项目。与项目开工同步性较强的挖掘机销量，

9 月份同比增长 5.49%。国务院 9 月 28 日召开的稳经济大盘四季度工作会

议指出，“政策将在四季度发挥更大效能”，将为接下来一段时间的投资

提供有力支撑。 

我国基建投资主要涉及交通基础设施、能源、农林水利、生态环保、

职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务、冷链物流设施，以及水电气热

等市政和产业园区基础设施等。以水利建设为例，今年 1-9 月，全国水利

建设完成投资 8236 亿元，创同期历史新高，同比增长 64.1%。这些投资

既是需要的，也是有效的。我国人均基础设施资本存量为发达国家的

20%-30%，且城乡、区域发展差距仍然较大，因此我国基建投资仍有较大

潜力。 

专项债的支持不仅包括上述传统投资领域，还有所扩大，优先新增新

能源领域的投资，如充换电基础设施，大型风电基地等绿色低碳能源基地，

以及新基建领域的投资，如云计算、数据中心、人工智能基础设施，轨道

交通等传统基础设施智能化改造，市政、公共服务等民生领域信息化项目

等投资。 

用于支持基础设施建设投资的总规模达 6000 亿元的政策性开发性金

融支持工具已迅速落地。截至三季度末，国家开发银行基础设施投资基金
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已投放资本金 3600 亿元，支持项目超 800 个。中国农业发展银行已于 10

月 12 日全面完成农发基础设施基金 2459 亿元的投放，支持基础设施领域

项目 1677 个，涉及项目总投资近 3 万亿元。中国进出口银行目前也已经

完成 684 亿元基金投放任务，支持 114 个重大项目，带动项目总投资近万

亿元。此外，根据国务院常务会议部署，10 月底前，依法盘活地方 2019

年以来结存的 5000 多亿元专项债限额将发行完毕。 

三、供需调控双管齐下，房地产市场触底企稳可期 

房地产市场对经济的影响比较大。尽管我国房地产市场运行的底层逻

辑已发生变化，不会再通过房地产来大幅拉动经济增长，但由于房地产业

对我国经济的贡献仍较大，在行业下行期对 GDP 增长的拖累也较重。 

目前，我国房地产市场已经处于筑底阶段。我国商品房销售面积和销

售额同比降幅逐步收窄。9 月当月，商品房销售面积和销售金额同比分别

下降 16.2%和 14.2%，降幅较 8 月收窄 6.0 个和 5.7 个百分点。近期，各

有关方面集中出台了一系列财税和利率政策，主要着眼于需求端。例如，

通过个税退税激励支持改善性住房需求，针对房价下跌城市阶段性下调首

套房贷款利率下限，以及对于房价下降的城市阶段性放宽首套住房商业性

个人住房贷款利率下限。此外，人民银行还通过下调首套个人住房公积金

贷款利率支持刚需。不少城市地方政府出手收购商品房，作为保障安置和

人才用房等，盘活房地产市场，加速楼市去化。在各方共同努力下，压实

地方落实保交楼、稳民生的责任，房地产企业努力自救，都将有助于改善
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