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一、如何看待前三季度经济总体形势？ 

可以从亮点成绩、存在问题及解决对策出发，并将之置于全球经济环境下分

析。 

第一，当前全球经济仍处于“低增长、高通胀”的总体态势，全球性的贸易

摩擦、老龄化、贫富分化抑制了出口、投资和消费活动，制约了全球经济的

低增长；同时 AI 带来的资本开支和财富效益是新的增量。 

第二，当然还存在一系列亟待问题的问题，包括需求不足尤其是消费不足、

企业面临的拖欠账款影响经济循环、房地产市场仍在持续调整以及由此带来

的地方财政收支紧平衡。 

第三，国庆前后一系列增量政策陆续出台，伴随前期六张网建设部署以及新

型政策性金融工具，预计能较好稳定经济增长，当然最核心还是要通过改革

和政策来激发微观主体积极性，包括收入分配、财税体制、市场准入和产权

保护改革等。 

二、如何看待前三季度投资增速放缓？ 

当前基建投资增速放缓是提高投资效益背景下的主动调整以及优质项目相对

稀缺的共同结果，这是新旧动能转换过程中必经阶段，经济转型意味着要从

传统基建投资驱动转向新质生产力驱动、从投资于物转向投资于人于人，这

就导致传统基建的数据相对下行；在看到投资增速下行的同时也要看到投资

结构的优化，投资结构的优化有利于提高财政资金使用效益以及降低债务风

险。 

三、政策建议：从宏观数据导向到微观感受导向，着眼于三大主体 

理念层面，要坚持“耐心政策”，推动宏观政策从注重 GDP、投资等宏观数据

的短期改善，转向更加注重居民、企业和地方政府三大微观主体的实际感受。 

操作层面，要围绕居民、企业和地方政府三大主体，从六个方面着力改善收

入预期、经营环境和发展能力。 

 

风险提示：宏观政策超预期、外部冲击超预期 
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一、如何看待前三季度经济总体形势？ 

可以从亮点成绩、存在问题及解决对策出发，并将之置于全球经济环境下分析。 

第一，当前全球经济仍处于“低增长、高通胀”的总体态势，全球性的贸易摩擦、

老龄化、贫富分化抑制了出口、投资和消费活动，制约了全球经济的低增长；同时 AI

带来的资本开支和财富效益是新的增量。在逆全球化、保护主义和产业链重构背景下，

中国经济依然保持较好的韧性，当然也有进一步要解决的问题。中国前三季度 GDP 同比

实现 4.6%，名义增长 5.6%，尤其是三季度还较二季度回升 0.2 个百分点，从宏观数据看

保持了较强韧性。这种韧性源自出口和以 AI 为代表的新质生产力的拉动作用。近年来受

出口市场多元化和出口产品升级支撑，AI 贡献了出口增速的一半，带动的集成电路出口

和计算机生产和投资都增速较好；同时经济结构上知识产权投资、高技术投资增速较好。

1-9 月份知识产权产品投资同比增长 9.3%，高技术产业投资同比增长 4.9%。 

第二，当然还存在一系列亟待问题的问题，包括需求不足尤其是消费不足、企业面

临的拖欠账款影响经济循环、房地产市场仍在持续调整以及由此带来的地方财政收支紧

平衡。消费不足需要下大力气解决收入分配和提高社会保障水平，有必要提高育儿补贴、

提高城乡居民养老金水平等、优化服务供给、优化支持消费政策，从支持商品为主到服

务为主；企业拖欠账款问题，要从源头上解决，包括继续提高政府债务限额或者增加转

移支付来提高其偿债能力。 

第三，国庆前后一系列增量政策陆续出台，伴随前期六张网建设部署以及新型政策

性金融工具，预计能较好稳定经济增长，当然最核心还是要通过改革和政策来激发微观

主体积极性，包括收入分配、财税体制、市场准入和产权保护改革等。 

二、如何看待前三季度投资增速放缓？ 

当前基建投资增速放缓是提高投资效益背景下的主动调整以及优质项目相对稀缺的

共同结果，这是新旧动能转换过程中必经阶段，经济转型意味着要从传统基建投资驱动

转向新质生产力驱动、从投资于物转向投资于人于人，这就导致传统基建的数据相对下

行；在看到投资增速下行的同时也要看到投资结构的优化，投资结构的优化有利于提高

财政资金使用效益以及降低债务风险。 

具体而言，重大项目建设更加注重质量和资金效益，专项债“自审自发”试点扩围

后减少国家发改委审核环节后地方政府的审核反而更加审慎和严格，压实了地方责任，

项目从储备到开工周期有所延长，这是财政管理从“重规模”向“重效益”转变的积极

信号。 

四季度基建投资有望边际回升，全年将呈现“前低后高”走势。从项目端看，算力

网、能源网、水网等“六张网”重点工程完成前期准备后逐步转入建设实施阶段，地方

政府前期储备项目开始转入集中实施阶段。从资金端看，四季度专项债发行规模有望加

大，叠加盘活地方债结存限额用于支持新增投资项目、政策性金融工具资金投放政策密

集落地，四季度基建投资降幅有望较前三季度收窄。 

总体来看，我国在交通、能源、水利、城市更新等领域仍有较大投资空间，随着投

融资体制改革进一步深化，基建投资将回归平稳增长轨道。 
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三、政策建议：从宏观数据导向到微观感受导向，着眼于三大

主体 

理念层面，要坚持“耐心政策”，推动宏观政策从注重 GDP、投资等宏观数据的短期

改善，转向更加注重居民、企业和地方政府三大微观主体的实际感受，通过持续深化居

民部门的收入分配与社保改革、企业部门的保护产权和市场准入放开、地方政府的财税

制度改革，稳定预期、激发经济内生增长动力。短期增量政策虽然能够改善经济数据，

但难以从根本上解决消费不足、企业信心偏弱和地方财政承压等深层次问题，必须更加

重视政策的长期性、连续性和微观获得感。 

操作层面，要围绕居民、企业和地方政府三大主体，从六方面着力改善收入预期、

经营环境和发展能力。一是优化以旧换新政策，扩围至服务业。二是优化国民收入分配，

提高居民收入占比：“国资-财政-社保”改革；提高上市公司分红；建立城乡居民增收引导

基金。三是推动住房公积金定位从房地产建设和消费储备基金，转为广义民生基金（大

病医疗/代际互助/消费提取）。四是增发 2-3 万亿国债并转移支付地方政府，恢复地方政

府发展经济的能力和积极性。五是增发国债成立房地产稳定基金，用于收地与应对房地

产风险。六是继续降息，推动房贷利率低于租金收益率。 
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