
 

 

 

 

 

 

  

1 

经济透视 
 
 

分析员:姚少华博士 

电话: 852-2147 8863 

电邮: yaoshaohua@abci.com.hk 

 
中国 2020年第 3季 GDP增

长低于预期 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

农银国际研究部 
 

2020 年 10 月 19 日 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

受累于服务业复苏较疲弱，中国 2020 年第 3 季 GDP 同比增长

4.9%1，低于市场预期的 5.5%增速，但较第 2 季 3.2%的增速为

快（图 1）。分产业看，第 3季第二产业增速较快，同比增长 6.0%，

而第三产业增速仍较慢，仅增长 4.3%。从按季增长看, 2020 年

第 3 季中国经济按季增长 2.7%，而第 2 季则按季增长 11.7%。

今年前 3 季中国 GDP 同比增长 0.7%。 

图 1: 中国 GDP 增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

国内生产总值各个组成部分的分析显示，2020 年第 3 季内需仍

是经济增长的主要推动力，为整体 4.9%的经济增长贡献 4.3 个

百分点，其中投资贡献 2.6 个百分点，而消费贡献 1.7 个百分点

（图 2）。2020 年第 3 季货物及服务净出口为整体经济增长贡献

0.6 个百分点，货物及服务净出口对经济增速的贡献主要来自于

服务贸易的逆差减少以及货物贸易顺差扩大。 
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• 受累于服务业复苏较疲弱，中国 2020 年第 3 季 GDP 同比增长

4.9%，低于市场预期的 5.5%增速，但较第 2 季 3.2%的增速为

快 

• 国内生产总值各个组成部分的分析显示，2020 年第 3 季内需仍

是经济增长的主要推动力，为整体 4.9%的经济增长贡献 4.3 个

百分点，其中投资贡献 2.6 个百分点，而消费贡献 1.7 个百分

点。2020 年第 3 季货物及服务净出口为整体经济增长贡献 0.6

个百分点 

• 整体来说，9 月份大部分主要经济指标继续改善，显示中国经

济增长的动力继续增强。但有见于第 3 季中国经济增速低于我

们的预期，我们将 2020 年全年的 GDP 增速预测由之前估计的

2.5%下调至 2.0% 

• 在全国居民人均可支配收入实际增速转正下，消费料出现明显

回升，我们相信第 4 季中国经济增速将延续反弹态势。然而，

全球疫情仍处高位，外需或受到冲击，以及中美目前冲突加剧，

所以中国经济面临的挑战亦不小 

• 下一步，应继续做好“六稳”与“六保”，继续狠抓后几个月政

策落实，扩大普惠金融覆盖面，释放消费潜力，拉动经济增长，

挖掘有效投资新增长点 
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图 2：中国实质 GDP 增长各项目贡献百分点 

经济指标 1Q20 2Q20 3Q20 9M20 

消费开支（家庭 + 政府）（A） -4.3 -2.3 1.7 -2.5 

投资（私人 + 公共）(B) -1.5 5.0 2.6 3.1 

货物及服务净出口(C) -1.0 0.5 0.6 0.1 

实质 GDP 增长 % (A+B+C) -6.8 3.2 4.9 0.7 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

9 月份的大多数经济数据好于预期。从供给侧看，随着复工复产

的继续推进，9 月份工业增加值增速从 8 月的 5.6%大幅反弹至

6.9%。9 月集成电路产量增长 16.4%，高于 8 月 12.1%的增幅。

9 月汽车制造业增加值增长 16.4%，较 8 月加快 1.6 个百分点；

汽车产量 246.1 万辆，增长 13.8%，增速较 8 月加快 6.2 个百分

点。9 月的发电量增速有所放缓，由 8 月的 6.8%回落至 5.3%，

国家能源局公布 9 月份全社会用电量同比增长 7.2%，亦低于 8

月份 7.7%的增幅。 

从需求侧看，根据我部的测算，9 月单月整体投资增速由 8 月的

9.3%小幅放缓至 8.7%。分行业看，受房地产企业融资的“三条

红线”政策的不利影响，9月单月的房地产投资增速从8月的12.1%

小幅放缓至 11.9%。由于房地产价格上涨，房地产销售在 9 月明

显回落，销售面积及金额增速分别由 8 月份的 13.7%及 26.7%

回落至 7.0%及 16.1%。9 月基建投资增速小幅回落，由 8 月的

4.0%放缓至 3.2%。9 月制造业投资增速由 8 月的 5.0%放缓至

3.0%，而 9月单月私人投资增速亦由 8月的 19.5%回落至 9.1%。 

受餐饮收入反弹带动，9月消费品零售增长 3.3%，高于 8 月 0.5%

的增速。细分行业方面，9 月餐饮收入下降 2.9%，降幅比 8 月

份收窄 4.1 个百分点。9 月必选消费保持较快增长。饮料类、粮

油食品类、日用品类、烟酒类商品同比分别增长 22.0%、7.8%、

10.7%、17.6%。在中央和地方出台的稳定和促进汽车消费政策

带动下，汽车消费保持较快增速，同比增长 11.2%。1-9 月份，

全国网上零售额 80065 亿元，同比增长 9.7%，比 1-8 月份加快

0.2 个百分点。此外，9 月石油及制品类及通讯器材类商品消费

增长较疲弱，分别下跌 11.8%及 4.6%。 

随着复工复产的推进，9 月份就业市场略有好转。9 月份全国城

镇调查失业率为 5.4%，比 8 月份下降 0.2 个百分点。9 月份 31

个大城市城镇调查失业率为 5.5%，亦比 8 月份下降 0.2 个百分

点。前 3 季全国城镇新增就业人员 898 万人，完成全年目标任

务的 99.8%。 

整体来说，9 月份大部分主要经济指标继续改善，显示中国经济

增长的动力继续增强。但有见于第 3 季中国经济增速低于我们的

预期，我们将 2020 年全年的 GDP 增速预测由之前估计的 2.5%

下调至 2.0%（图 3）。在全国居民人均可支配收入实际增速转正

下，消费料出现明显回升，我们相信第 4 季中国经济增速将延续

反弹态势。然而，全球疫情仍处高位，外需或受到冲击，以及中
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美目前冲突加剧，所以中国经济面临的挑战亦不小。下一步，应

继续做好“六稳”与“六保”，继续狠抓后几个月政策落实，扩

大普惠金融覆盖面，释放消费特别是服务业潜力，拉动经济增长，

挖掘有效投资新增长点。 

图 3：经济预测 

经济指标 2018 年 2019 年 2020 年预测 

实质 GDP 增长，% 6.6 6.1 2.0 

固定资产投资增长，% 5.9 5.4 2.0 

零售销售增长，% 9.0 8.0 -3.0 

以美元计出口增长，% 9.9 0.5 2.0 

以美元计进口增长，% 15.8 -2.8 -1.0 

工业产出增长，% 6.2 5.7 2.7 

消费物价通胀，% 2.1 2.9 3.0 

生产物价通胀，% 3.5 -0.3 -2.0 

M2 增长，% 8.1 8.7 11.0 

社会融资规模增量，十亿人民币 22,492 25,674 30,000 

整体新增人民币贷款，十亿人民币 16,844 16,816 20,000 

年底每美元兑人民币在岸现货价 6.8785 6.9632 6.7000 

1 年期 LPR，% 4.31 4.15 3.65 

5 年期 LPR，% NA 4.80 4.55 

来源: 国家统计局, 中国人民银行, 农银国际证券估计 
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