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四季度有望企稳回升
三季度工业经济体现出“筑底”的过程，

工业产销、利润虽仍在下滑但已趋于缓和，投
资增长总体尚属平稳，鉴于众多工业行业产
能过剩的现实，在缺乏大力度的需求推动情
况下，此轮经济恢复的路线可能更接近“U”
形，经济筑底的过程可能会相对比较长。

在未能充分考虑政策效应的情况下，
通过模型预测的今年四季度和明年一季度
的工业景气指数分别为 95.5 和 95.6，呈底

部盘整的态势，预警指数为 70.0和 73.3。若
充分考虑“稳增长”政策的滞后影响，工业
经济有望企稳回升。

工业这种运行预期与企业家的判断基
本一致。根据 12000 多家工业企业景气调
查结果显示，三季度，工业企业家对四季度
企业经营状况预测的预期指数为 124.2，比
对三季度企业经营状况判断的即期指数高
出 3.7点，比二季度的预期指数低 6.6点。

专家解读

前瞻

注解：
①中经工业监测的统计口径为国民经济

行业分类中的全部工业。

②根据景气预警指数体系运算方法，

行业景气指数、行业预警指数的构成指标

要经过季节调整，剔除季节因素对数据的

影响，因此行业景气指数、预警指数发布

当期数据时，前期数据也会进行调整。

③中经工业景气指数基年为2003年。

④季节因素是指四季更迭对数据的影

响。随机因素指新政策实施、自然灾害等因素

对数据的影响。

★预警灯号图是采用交通信号灯方式对描

述行业发展状况的重要指标所处的状态进行划

分：红灯表示过快（过热），黄灯表示偏快（偏热），

绿灯表示正常稳定，浅蓝灯表示偏慢（偏冷），蓝灯

表示过慢（过冷）；对单个指标灯号赋予分值，将其

汇总而成的综合预警指数同样由5个灯区显示。

景气指数回落0.5点

三季度，中经工业①景气指数为 95.4②

（2003 年增长水平=100 ③），较上季度回落
0.5 点，回落幅度较上季度减少 0.2 点，呈逐
步收窄态势。

在构成中经工业景气指数的 6 个指标
（仅剔除季节因素，保留随机因素④）中，除利
润外，销售、出口、税收、投资、就业等５个指
标增速回落幅度均有所收窄。

在进一步剔除随机因素后,中经工业景
气指数（景气指数走势图中的蓝色曲线）延续
了去年四季度开始的回落态势，三季度为
93.9,较上季度回落 0.9 点，比未剔除随机因
素的指数值（景气指数走势图中的红色曲线）
低 1.5 个点。这表明，稳增长的相关政策对延
缓工业景气度下滑的作用有所增强。

预警指数处于“浅蓝灯区”

三季度，中经工业预警指数为 70.0，比
二季度回落 6.7 点，连续两个季度处于显示
工业经济景气偏冷的“浅蓝灯区”。

与二季度相比，工业企业税金总额由
“浅蓝灯”降为“蓝灯”；其余 9 个指标的灯号
维持不变。这表明，三季度预警指数的回落
受企业税收增长放缓影响相对较大。

工业生产延续缓中趋稳态势

前三季度，全国规模以上工业增加值按可
比价格计算同比增长10.0%，比上半年回落了
0.5个百分点。轻、重工业分别同比增长10.4%
和9.7%，比上半年分别回落0.7个和0.4个百
分点，回落幅度较上季度均有所放缓。

销售增速小幅回落

经初步季节调整，三季度工业企业产品
销售收入同比增长 7.8%，同比增速较上季
度回落 3.3 个百分点，回落幅度较上季度扩
大 1.0 个百分点。考虑到三季度工业生产者
价格跌幅较大,以及产品销售收入增长基数
较高的因素，可以认为三季度工业销售增长
的回落是比较温和的。

出口增速回落

三季度，工业企业出口交货值同比增长
3.5%，比上季度回落 3.4个百分点。

工业企业出口增速回落与全球经济不景
气密切相关。三季度，全球经济形势没有延续
二季度的好转态势，转而继续向下，特别是我
国对欧盟出口明显下降。1 至 9 月我国对美、
日出口累计同比增长 9.6%和 4.5%，比 1 至 6
月累计同比增速分别回落 4 个和 3.6 个百分
点；对欧盟的出口累计同比下降5.6%，比1至
6月累计同比降幅扩大4.8个百分点。

工业产品价格继续下跌

自 5 月份开始，工业生产者出厂价格环
比持续下跌，同比跌幅持续扩大。1 至 9 月，
工 业 生 产 者 出 厂 价 格 累 计 同 比 跌 幅 为
1.5%，其中 9 月同比下跌 3.6%。工业产品价
格下跌主要受工业生产资料价格下跌的影
响(1 至 9 月累计跌幅为 2.3%)，处于产业链上
游的能源、原材料价格跌幅高于下游的工业
品价格跌幅，特别是钢铁、水泥等产品价格
创近年来新低。从工业品价格变化可以看
出，重化工业需求不足、产能过剩的情况较
为严重。鉴于企业积极限产保价，且国际大
宗商品价格在美国 QE3 的刺激下继续上
涨，国内工业品价格跌幅有望逐步趋缓。

库存增幅回落加快

经初步季节调整，截至三季度末，库存增
幅回落至 10.2%的增长水平，增速较上季度
回落 4.1 个百分点，与销售收入累计增速持
平。经验表明，工业企业库存的变化滞后于销
售收入的变化，库存的变化在一定程度上也
会影响销售收入的变化。从三季度情况看，市
场需求较弱，销售收入增长乏力，企业加大去
库存化力度，导致库存增幅回落加快。

利润跌幅有所扩大

经初步季节调整，三季度工业企业利润
总额同比减少 4.1%，较上季度的同比跌幅
扩大 3.1 个百分点；工业企业销售利润率为
5.3%，较上季度回落 0.1 个百分点，不过仍
比一季度高 0.3 个百分点。在人工成本刚性
增长的背景下，销售收入增速的减慢以及产
品价格的下跌是造成工业企业利润下滑的
主因。而企业销售利润率保持平稳，意味着
企业的盈利能力并没有明显减弱。

税收增速回落

经初步季节调整，三季度工业企业税
收总额同比增长 4.3%，较上季度回落 3.3 个
百分点，延续了去年四季度以来持续回落
的 态 势 。税 收 总 额 占 销 售 收 入 的 比 重 为
4.2%，较上季度回落 0.1 个百分点，接近历
史低位。工业销售收入增长放缓、利润减少
及结构性减税均对税收增长造成了影响。
结构性减税政策的实施一定程度上减轻了
企业的税收负担。

应收账款增幅仍较高

经初步季节调整，截至三季度末，工业
企业应收账款净额同比增长 15.6%，同比增
速较上季度回落 0.3 个百分点，呈止跌趋稳
态势。与前三季度累计销售收入增速相比，
高出 5.4 个百分点，两者增速之间的差距比
二季度扩大 1.4 个百分点。应收账款的周转
天数为 30 天，与上季度持平。三季度货币政
策有所放松，企业资金紧张状况有所缓解，
资金周转状况逐步趋于稳定。

投资增速有所回落

三季度工业企业固定资产投资总额同
比增长 20.7%，较上季度回落 3.1 个百分点，
没有延续上季度的反弹势头。工业内部各子
行业中，投资增长较快的主要是与消费相关
的食品制造、家具制造业，以及与产业升级
相关的装备制造业；而投资增长较慢的主要
包括钢铁、船舶等行业。这既是全社会投资
增长减弱的反映，也是对产能过剩的自我调
节。这表明，这一轮稳增长举措较注重兼顾
稳增长和结构调整、产业转型。

就业增长继续放缓

经初步季节调整，截至三季度末，规模
以上工业企业从业人数同比增长 1.3%，增
速较二季度回落了 1.2 个百分点，回落幅度
继续放缓。其中，受出口影响较大的劳动密
集型产业用工出现下降，重工业用工仍呈不
同程度增加。在 2011 年用工高增长的基础
上，当前工业企业用工仍呈现增长态势，结
合我国人口结构中劳动年龄人口比重开始
下降的趋势，说明当前的经济增长回落并未
明显影响到社会就业。

工业景气总体趋稳

中经工业预警灯号图

2012年三季度,中经工业景气指数和中经工业
预警指数继续呈现回落走势，分别比二季度回落0.5
点和6.7点。在稳增长的力度逐渐加大情况下，为什
么工业经济仍在下滑？未来走向如何？

需求减弱致增长动力不足

从预警指数变化情况看，三季度工业经济继续
处于浅蓝灯区，表明与历史平均水平相比，当前工业
经济处于相对偏冷的状态。从景气指数走势看，虽
然连续四个季度下滑，但与国际金融危机爆发期相
比，目前的下滑是温和的、趋缓的，是软着陆的过程。

从国际环境看，由于欧债危机的蔓延，全球经
济波动加剧，三季度工业企业出口增长减缓。三季
度工业企业出口交货值同比增长3.5%，比二季度回
落了3.4个百分点，低于销售收入增长速度；其中1
至3季度对欧盟的出口则累计下降了5.6%，降幅比
上半年扩大4.8个百分点。

从国内因素看，投资和消费需求均延续弱势波动
态势，市场需求对工业增长的推力不足。受房地产开发
投资持续下滑的影响，三季度固定资产投资增长回升乏
力；受消费者信心回落影响，一至三季度社会消费品零
售总额增速比上半年下降0.3个百分点。在产能过剩
比较严重的背景下，受出口需求减弱，投资、消费需求回
升乏力影响，企业间竞争趋于激烈，去库存化速度加快，
工业品价格持续下跌。三季度工业生产者出厂价格环比
持续下跌，累计跌幅达1.4个百分点，9月当月同比下降
3.6%，比6月份降幅扩大1.5个百分点；截至三季度末，产
成品资金占用由14.3%回落至10.2%，回落幅度比工业
企业产品销售收入增长回落的幅度多2.4个百分点。

在人工成本刚性增长的背景下，销售收入增长
的明显回落以及产品价格的下跌对企业利润增长产
生明显影响，造成工业景气乃至企业家信心回落。三
季度工业企业的企业家信心指数为115.1点，比二季
度下滑6.4点，降幅比全行业企业多1.7点。

工业经济结构呈优化态势

三季度，在景气继续下滑过程中，工业经济结构
呈现优化态势，体现出结构调整、经济转型的成效。

从企业景气调查结果看，三季度工业企业中与
能源需求相关的采矿业（主要是煤炭开采）和石油加
工业以及与投资密切相关的钢铁、化纤等行业落入
不景气区间，而与消费相关的食品、饮料、家具等行
业仍处于较高景气状态。

从价格变化看，三季度钢铁、水泥、有色金属价
格同比下跌 10%以上，而乳制品、服装价格保持温
和上涨，家电跌幅小于全部工业产品价格平均跌幅。

从利润变化看，钢铁业（-84.1%）、煤炭业
（-40%）、水泥业（-37.3%）和有色金属业（-33.2%）
利润同比均大幅下降。而家电行业利润出现26.5%
的较高增长，服装和装备制造业也增长3%和5.1%。

从出口结构看，一至三季度累计一般贸易占出

口总额的比重为 48.8%，比上半年提高 0.5 个百分
点，加工贸易比重为42.2%，比上半年下降1.3个百分
点；机电产品出口增长8.3%，比出口平均增长速度高
近1个百分点，其中集成电路出口增速高达46.9%。

从投资增长情况看，一至三季度投资增幅
（20.5%）比 2011 年全年低 3.3 个百分点，水泥、有
色、钢铁的投资增速则分别减少 13.9个、17.8个和
10.7个百分点。这体现出缓解产能过剩的成效。

以上结果表明，与投资扩张相关的高耗能、高
污染行业及产能相对过剩行业的发展受到控制，与
消费相关的行业继续保持平稳增长，工业经济正朝
着结构调整、节能减排和外贸转型的方向迈进。

回暖势头可能相对温和

三季度，反映企业家对未来形势判断的工业企
业预期景气指数为124.2，比反映其对当前形势判断
的即期景气指数高3.7点，体现企业家对未来的积极
预期。

从工业增加值月度变化看，9月份工业增速为
9.2%，没有延续6月份以来连续三个月的下滑态势，
比8月份回升0.3个百分点。这种回升与9月份出口
的较快增长有关，虽然不能确认工业增长出现趋势性
反转，但一定程度表明工业经济进入底部区域。

目前，存货占销售收入比重处于历史低位，继续下
降空间不大，存销比的同比下滑态势比较温和。这决定
了在需求不出现新的明显下滑动因情况下，未来工业品
价格下降空间不大。9月份，处于上游的工业生产者购
进价格从连续4个月环比下跌转为止跌回升，其中燃料
动力价格环比回升0.7%，有色金属材料及电线类价格
环比回升1.4%，处于最上游的大宗产品价格已有回升
迹象。价格变动发出市场需求见底回暖的信号。

鉴于稳增长的政策更多地着力于基础设施和民
生工程，而不是对经济拉动作用见效更快的制造业投
资和房地产开发投资，因此，未来工业经济的回暖势
头可能相对温和，在底部波动的时间可能相对较长。

当前，工业经济虽处于历史上增长相对较慢的
时期，但却正进行着关乎未来10年、20年乃至更长时
期平稳、健康发展的重大的结构调整。这是凤凰涅槃
的过程，为实现这一目标，经历一些磨难是值得的。

工业经济正经历凤凰涅槃

2012年三季度，中经工业景气指数为95.4，较上

季度回落0.5点，回落幅度有所减缓；中经工业预警

指数为70.0，较上季度回落6.7点，继续处于略显偏冷

的“浅蓝灯区”。

随着稳增长措施滞后效应的显现，四季度工业经

济有望温和回暖。当前，应在继续实施稳健的货币政

策、适时适度预调微调的基础上，使稳增长与调结构

相结合。

中经工业景气指数95.4 中经工业预警指数70.0

国家统计局中国经济景气监测中心
副主任 潘建成
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