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投资增长缓慢降温  货币政策传导受阻   

——2003 年 9 月份宏观经济形势分析 
湘财证券有限责任公司  北京天则经济研究所  联合课题组  

  

内容提要：9月份，中国经济继续在高位运行，工业增长、货币供应和固定资产投资增长的
小幅回落，以及货币市场利率持续走高，带动中长期债券的收益率上升，一方面说明，中国

经济稳定进入了周期运行的上升轨道，另一方面说明，央行稳定经济的政策操作引起了金融

市场的明显反应，但并没有有效地传导到实体经济中去，贷款继续猛增，银行似乎宁愿抛售

债券承受损失，也不愿收缩贷款，这有可能使新增贷款中的不良资产浮出水面。中国经济增

长中低效率的体制性投资过热以及增长中的结构失衡彰现出深层次的制度缺陷，十六届三中

全会有关推进市场化的决定，提供了化解深层矛盾的契机。 

一、宏观经济态势 
 

1. 工业持续快速增长 五大行业表现突出 
 

9月份，全国规模以上工业完成增加值 3704 亿元，比上年同月增长 16.3%。1至 9月累
计，全国共完成工业增加值 28975亿元，同比增长 16.5%。 
  五大行业成为带动工业生产快速增长的主要力量。9月份，通信设备、计算机及其他电
子设备制造业、交通运输设备制造业、冶金工业、电气机械及器材制造业以及化学工业等 5
大支柱行业总产值均保持了 20%以上的快速增长，对整个工业增长的贡献率达到 52.4%，拉
动增速 8.5 个百分点。其中，钢和钢材产量同比增长 26.1%和 24.3%，分别比上月加快 3.7
和 5.3个百分点，冶金行业总产值增速比上月加快 5.9个百分点。电子计算机、微机产量分
别增长 2.4倍和 1.1倍。汽车产量 42.76万辆，为今年以来最高月产量，同比增长 36.8%；
轿车月产量 19.13万辆，比上月增产 2.2万辆，同比增长 69.7%。当月全国完成发电量 1585
亿千瓦小时，同比增长 15.5%，继续保持了较快增长势头。 
  工业产销衔接保持较好水平。9月份全国工业产品销售率为 98.74%，与上月持平。1-9
月累计产销率为 97.67%，比上年同期提高 0.11 个百分点。 

  
2. 消费平稳增长 物价稳中有升 

国内市场销售稳定增长。前三季度，社会消费品零售总额 32699亿元，同比增长 8.6%，
增速与去年同期基本持平。其中，第三季度增长 9.7%，比第二季度加快了 3 个百分点，基
本恢复到非典前的水平。城市销售增长明显快于农村。其中，城市消费品零售总额 21330
亿元，增长 9.8%；县及县以下消费品零售总额 11370亿元，增长 6.4%。餐饮业零售额 4186
亿元，增长 9.4%。新消费热点持续升温。全国限额以上批发零售贸易业中，汽车类零售额
同比增长 77.5%，通讯器材类增长 74%，建筑及装潢材料类增长 46.6%，石油及制品类增长
38.7%。前三季度，商品房销售面积同比增长 35.9%。 

  9 月份，中国居民消费物价指数上升了 0.7%，其中，食品价格上涨 2.2%，带动整体

价格水平上涨 0.7 个百分点；服务项目价格上涨 2.2%，拉动整体价格上涨 0.5 个百分点。

前三季度，居民消费价格同比上涨 0.7%。工业品出厂价格同比上涨 2.4%，其中一、二、三
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季度分别上涨 3.6%、2.3%和 1.4%。原油价格上涨 24.9%，汽油、煤油和柴油价格分别上涨
21.4%、20%和 20.8%；中厚钢板、薄钢板和线材价格分别上涨 20.3%、13.1%和 14.3%；有
色金属冶炼及压延加工业品价格上涨 4.1%。原材料、燃料、动力购进价格上涨 4.5%。 

 

居民消费物价指数同比增长
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3、投资增长小幅回落 增速依然过高 

 
固定资产投资增势强劲。前三季度，全社会固定资产投资 34351亿元，同比增长 30.5%，
比去年同期加快 8.7个百分点。其中，国有及其他经济类型投资 26513亿元，增长 31.4%；
集体和个体经济投资 7839 亿元，增长 27.6%。在国有及其他经济类型投资中，基本建设投
资 13781亿元，增长 29.1%；更新改造投资 5149亿元，增长 37.2%；房地产投资 6495亿元，
增长 32.8%。从资金来源情况看，企业自筹、外资明显快于预算内资金，投资的自主增长机
制进一步改善，但国内贷款的快速增长值得关注。 
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3. 进出口再创新高 利用外资增长放慢 
   

9月份外贸进出口继续保持旺盛的增长势头，进出口总值达 835.9亿美元，比上年同期
增长 35.5%。其中，出口 419.4亿美元，增长 31.3%，进口 416.5亿美元，增长 39.9%，双双
突破 400亿美元关口。1-9月，进出口总额达 6062.6亿美元，增长 36.2%，逼近去年全年 6208
亿美元的水平，其中，出口 3077亿美元，增长 32.3%，进口 2985.6亿美元，增长 40.5%。 
据商务部统计，1-9月，全国新批外商投资企业 29539家，同比增长 18.59%；合同外资
金额 792.07亿美元，同比增长 35.97%；实际使用外资金额 402.38亿美元，同比增长 11.85%。 
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二、金融市场运行 
 

1. 货币供应居高不下 贷款继续猛增 
  

9月末，M2余额为 21.4万亿元，同比增长 20.7%，增幅比上年同期加快了 4.2个百分
点；M1余额为 7.9万亿元，同比增长 18.5%，比上年同期加快了 2.6个百分点；M0余额为
1.8万亿元，同比增长 12.8%。1-9月现金累计净投放 1028 亿元，同比多投放 484亿元。其
中，当月净投放 700亿元，同比多投放 179 亿元。 

9月末，全部金融机构本外币各项贷款余额为 16.7万亿元，同比增长 23.7%。1-9月各
项贷款累计增加 2.7万亿元，同比多增加 1.3万亿元。人民币各项贷款余额为 15.6万亿元，
同比增长 23.5%，增幅比上年同期提高 8.9个百分点，1-9月各项贷款累计增加 2.5万亿元，
同比多增加 1.1万亿元。从贷款投向上看，短期贷款累计增加 8567亿元，同比多增 2476亿
元。中长期贷款增加 1.1万亿元，同比多增加 5177 亿元。其中：基本建设贷款增加 4798亿
元；个人中长期消费贷款增加 3585亿元。中长期贷款显著快于短期贷款增长。另外，票据
融资余额为 1万亿元，同比猛增 99.6%，占新增贷款将近 20%。 

9月末，全部金融机构本外币各项存款余额为 21.5万亿元，同比增长 21.1%。1-9月各
项存款累计增加 3.2万亿元，同比多增加 8807亿元。人民币各项存款余额为 20.3万亿元，
同比增长 22.5%，增幅比上年同期加快了 3.5个百分点。 

9 月末，国家外汇储备余额为 3839 亿美元，同比增长 48.4%，增长幅度比上年同期提
高 8.5个百分点。1-9月国家外汇储备累计增加 975亿美元，同比多增加 510 亿美元，其中：
当月增加 192亿美元，同比多增加 137 亿美元。9月末，人民币汇率为 1美元兑 8.2770元人
民币，与上年末基本持平，人民币汇率继续保持稳定。 
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2．同业市场成交增加 利率持续回升  

 
三季度，银行间同业拆借市场共有 68个交易日，累计成交 20351笔，共 57135.02亿元，
日均成交 840.22亿元，同比增长 57.79%，拆借利率在高位震荡，9月 28日创出 3.1515%的
新高，拆借交易量略有下降，但同比增长仍然高达 102.20%。受存款准备金率提高、市场资
金面趋紧的影响，回购利率呈现阶梯状涨势，9 月 28 日达到 3.2797%。市场资金从信用拆
借转向债券回购，成交量较二季度增长了 47.54%。拆借品种和回购品种短期化现象明显，1
个月以下的拆借品种、回购品种交易量分别占全部交易量的 99.56%、99.50%。 
  三季度，现券价格不断下降，市场交易走低。从 7 月份平均单日成交 193.39 亿元下降
到 9月份的 122.42亿元，市场流动性略显不足，债券收益率随之提高，9月末七年期即期利
率达到 3.21%。受此影响，财政部八期国债流标，九期国债停止招标。 

      
3． 股指持续下滑 成交连创地量  

 
9月份，上证综指以 1423点开盘，全月呈单边下调的走势，月末报收于 1367点，下跌
幅度 3.94%。股市成交极度萎缩，连创地量。六成以上的股票已经跌破年内最低。从个股股
票价格下跌的面积和幅度看，远比股票指数下跌的幅度大。 
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三、政策效应和趋势分析 

 
9月份，中国经济依然在高位运行。外贸出口继续强劲，消费增长稳步回升，投资依然
保持在三成以上的高速状态。虽然自 7月份以来，央行采取了一些措施，投资连续三个月出
现小幅回落，但贷款继续猛增，货币政策的效果目前主要体现在金融层面，货币市场利率明

显回升，国债的收益率水平提高，股市继续缩量下滑，市场资金偏紧直接影响了债券市场和

股票市场的融资功能。 
从 8月下旬开始，银行间回购市场利率则逐日攀升，速度之快、幅度之大超出了许多市
场人士的意料之外，从 8月中旬至 9月末的短短一个半月，市场利率上升了约 80个基点，
收益率一再被推高，市场悲观气氛浓厚，受此影响，财政部记账式八期国债大比例流标，随

后不得不紧急叫停记账式九期国债招标。财政部还将在年内剩余的 3个月内完成 1949亿元
的国债发行额度，这对一级市场的确是一个考验。  

    9月份，中央银行通过公开市场操作实际净投放基础货币 350 多亿元，考虑到当月外汇

储备的增加以及扣除法定准备金调整的因素，到 9月末中央银行是货币净回笼。6月末商业
银行超额准备金率约为 4％，估计 9月末在 2.5％左右，银行头寸有些偏紧。但头寸告急的
大多是中小商业银行。由于其流动性很大程度上依靠同业资金的支持，并且债券市场的资金

运用量偏大，长期通过现券与回购的套做放大交易量。这种套做交易的方式在市场资金宽松

时能够顺畅运行，一旦市场资金收紧，回购到期，新的回购受到限制，无法融入足额资金，

要么抛售现券，造成价格下挫，承受损失，要么资金链阻隔，发生支付危机。从当前市场交

易情况来看，大商业银行的资金虽然能够自保，但中小商业银行资金频频告急，不断倒逼对

方展期交易。这种资金链是脆弱的，长期下去也会引发大商业银行的流动性危机。 
随着货币市场短期利率的快速上升，债券市场特别是中长期债券价格也出现“跳水”行

情，收益率明显上调。不过，这也为债券市场建立合理的利率期限结构提供了一个难得的契

机。近年来，中长期债券的收益率与短期债券收益率的点差越来越窄，风险溢价过低。今年

8月 21日发行的 7年期国债收益率为 2.66％，而当日发行的 6个月中央银行票据的收益率

则为 2.41％，同时 2年期国债到期收益率为 2.30％。与成熟的金融市场相比，美国联邦基金
利率为 1％，5年期国债收益率约为 3.1％，二者差 2.1个百分点；10年期国债收益率为 4.2
％，二者差 3.2个百分点，远高于我国债券市场的价差。从市场发展规律来看，中长期债券

收益率的提高是必然的。经过 1个多月的时间，中长期债券的收益率接近比较合理的水平，
目前的主要矛盾是短期利率水平居高不下，持续下去会进一步推高中长期利率。在这次债券

市场调整中，众多投资者承受了损失，尤其是中长期债券最大持有者? ? 商业银行。据测算，

到 10月中旬，债券市场价格平均下跌了约 3％。按此推算，这次市场调整中，商业银行承
受的损失在 500亿元左右，少数在二级市场交易比较活跃的银行承受的损失可能更大。这一
轮的下跌行情，使债券衍生产品的推出显得更加迫切。市场迫切需要带有远期做空机制的开

放式回购、远期债券交易等套期保值类交易品种。 

以往，债券市场的跳水经常表现为债券市场和股票市场之间的资金转移，一方跳水往往

伴随另一方井喷，但目前是股市和债市同时陷入低谷，这虽然与货币政策趋紧有关，但根本

的问题还在于我国的金融市场制度缺陷和金融资产质量不高，如何提高储蓄转化为投资的效

率，改善经济增长的质量，需要经济体制的深层创新，地方政府主导的投资热和银行贷款猛

增再度凸现了投融资体制的缺陷，我国的金融体系和政府主导的投资形成了风险连带体系，

银行贷款越来越倾向政府投资的大项目、大工程，期限越放越长，由 10年到 15、20年，甚

至 25年。四大国有商业银行的中长期贷款比例在 45％以上，如果考虑短期贷款中有 20-25
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％的不良贷款，这样的长期贷款比例接近 60％。按任何银行业经营的理论看，这都是一个

非常危险的比例。因此，国有资产管理体制和银行改革已经到了拖不起的关键时刻。 
目前，对于中国经济运行的态势人们存在着不同的认识。有人以投资高增长没有带来通

货膨胀为依据，否认经济出现过热现象。而世界银行的东亚经济半年报告暗示，中国经济已

经过热，有硬着陆的可能。其所以没有出现通货膨胀，主要是许多企业没有预算上的硬约束，

可以大幅降价打价格战，从而消费物价指数在投资和信贷增长过快的情况下只微升了 0.6%。
去年固定资产投资在 GDP中所占的比例已上升到 42.2%，比 1993 年经济过热时期的 37.7%
还高，和泰国、韩国在东亚金融危机爆发前的水平相若，今年又有大幅度的提高。投资增长

过快的一个主要原因是地方政府的行为。今年上半年，中央政府主导的固定资产投资项目总

额同比下降了 7.7%，与此同时，地方政府的投资额却记录了 41.5%的增长。这也是我们认
为出现了某种体制性过热的原因。不过，只要进一步推进市场化，限制政府的投资权力，稳

定政策，也不采取急刹车的措施，中国经济不仅很快走出通货紧缩，而且还会在上升的轨道

上继续前进。 
中国是一个大国，经济发展又很不平衡，地区差异呈现扩大之势。区域发展政策对于经

济全局自然有着很大的影响。在继续坚持东部率先与国际接轨和推进西部开发的前提下，新

一届政府提出了振兴东北老工业基地的战略决策，再加上 CEPA的提出和实施，得到了刚刚
结束的十六届三中全会的支持。形成了一个比较完整的区域发展格局。 
改革开放以来，中国实行了先沿海、后内地，由南向北递次推进的非均衡区域发展战略，

从而形成了区域经济的巨大落差。一方面珠江三角洲和长江三角洲在很大程度上正在与国际

市场接轨，步入新型工业化和工业化过程的中高阶段。另一方面，广大内地和东北地区依旧

受传统体制的束缚，停留在传统工业化和工业化的初级阶段。改革开放前，东北是我国的重

工业基地，但由于国有经济比重过大，在改革中处于地域和体制的双重劣势，在一定程度上

承担了转轨过程的社会经济成本，留下了大量的不良资产和失业人员。以辽宁为例，辽宁不

良贷款达 1800多亿，还不包括一些垮掉的证券公司留下的不良资产。辽宁的下岗工人最多，
需要财政养活的人达 760万，是全国第一。改革推进到现在，深层的金融改革、国资改革已
经无法饶开，对于国有资产存量较大的东北老工业基地，必须化解存量矛盾，解决历史包袱。 
从国家统计局上半年的统计中可以看出，长三角、珠三角的先行优势主要体现在出口和

引进外资上。长三角和珠三角 GDP 占全国的比重为 30.5%，比上年提高了 2.5个百分点。
占全社会固定资产投资总量的 30.7%，占全国消费品零售总额的 24.1%。外向经济的优势更
加显著，上半年长三角和珠三角地区实现出口 1225 亿美元，占全国的比重达到 64.4%，比
上年提高 1.4个百分点。到位注册外资占全国的比重达到 65%。目前“长三角”地区聚集的
外资总量已超过 1500亿美元，世界 500 强有 400 多家进驻“长三角”，180多家国际金融机
构在上海设立办事机构。 
今年以来，随着 CEPA协议的落实，香港与内地经济的联系更加紧密，经济一体化的步
伐加快，形成了更加开放、势力更强的大珠江三角洲地区。8月 6日在香港召开的第 6次粤
港联席会议，推出大珠江三角洲的经济合作，计划用十年到二十年的时间，把大珠江三角洲

建设成为世界上最繁荣和最具获利能力的经济中心。为了迎接大珠江三角洲战略的启动，有

关方面决定建设以前争论很久但一直没有决定下来的从广东到澳门到香港的跨海大桥。与此

同时，长三角的一体化和协作的层次也上了新的台阶，大规模的路桥建设，包括磁悬浮列车、

杭州湾跨海大桥等工程开工，江浙沪“三小时都市圈”蓝图浮出水面。5 月 21 日，苏嘉杭
高速公路江苏、浙江交界的收费站实现二合一，这是长三角公路运营上第一次打破行政区划

的藩篱。另外，一些促进商品和要素市场流动的措施也在加快推进，长三角地区内的 19个
城市实施各地人员资格证书的互认和衔接，从而实现各地教育、培训、考试的资源互通、共

享。上海的金融机构今年开始大规模向苏浙大企业直接发放贷款。据统计，目前在上海市的
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内地投资中，来自江浙的占 50%，而上海对国内其他地区的投资中对江浙的投资高达 63%。
长江三角洲最近召开了 16个城市的市长联席会议和三省市的常务副省长会议，初步形成了
一个区域内进行沟通和共同发展的机制。从现在的迹象看，两大三角洲的优势还有进一步扩

大的趋势。不过，其发展中重复建设，恶性竞争的问题也是相当严重。这与政府主导经济发

展和投资有很大关系。以长三角为例，有数据显示，长三角产业结构趋同率高达 70％。一
项调查表明，在苏浙沪经济圈的 15座城市中，有 11座城市选择汽车零配件制造，有 8座城
市选择石化，12 座城市选择通信产业。上海今年在嘉定、青浦、松江三个区 173 平方公里
实施 “降低商务成本试点区”计划，被形象地称之为“173计划”。这是上海在世界制造业
基地大转移背景下图谋新一轮发展的重要步骤。与上海的“173计划”相对，江浙两省分别
提出了“沿江开发战略”和建立“环杭州湾产业带”的政府目标。 
东北地区的振兴，既不能走政府投资和国有企业的老路，也不能完全步沿海地区的后尘；

既不能离开原有的产业基础和发展条件，又要努力探寻新的发展空间和创造新的发展机制。

东北落后一是由于东北计划经济的包袱太重，二是由于东北重型的产业结构不适应改革开放

前期经济结构调整的要求，因此，东北的振兴必须坚持改革，走市场化的道路，如果能够在

诸如投融资体制和人力资源政策等几个重要的方面取得突破，造成一种体制和政策上的势

能，就有可能使要素和资源流向这里。与此同时，如果说改革开放的前期，依据市场需求和

工业化的规律，产业发展和结构调整向着轻型化的方向前进，那么，在轻工业发展起来以后，

我们仍然要发展重型制造工业，进一步推进工业化。目前我国固定资产投资的绝大部分设备

需要进口，东北重工业聚集的优势和条件需要很好发挥和利用。这也需要国家给予相应的政

策支持。 
目前中国的区域经济发展伴随着一些地方的投资过热，其中既有市场经济自发的扩张冲

动，也有传统计划经济遗留的政府投资饥渴，如果政府投资的成分过大，无效投资、重复建

设形成的不良资产将抵消掉市场体制自发增长的巨大潜力和效率改进。因此，在维持快速增

长的同时，必须警惕并及时处理不断积累的金融风险，十六届三中全会之后，投融资的改革

可能会有实质性举措。 
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