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蓄勢待發，穩中求進 

——2017 年中國經濟展望 

經濟增速恐放緩至 6.5% 

2016 年即將進入尾聲，這一年中全球經濟和政治局勢風雲變幻，“黑天鵝”事件

層出不窮，中國經濟自身也面臨供給側結構性改革的種種挑戰。在如此複雜的局面

下，中國經濟在前三個季度均實現了 6.7%的增長，且經濟結構發生著積極的變化，

質量效益穩步提高，可謂在平穩的主基調下孕育著蛻變。 

展望 2017 年，全球經濟和政治仍面臨著巨大的不確定性。美國大選後各項政策可

能發生改變甚至轉向，歐洲政治局勢動蕩，英國或啓動脫歐進程；貨幣政策方面，

美聯儲加息、歐洲量化寬鬆到期等因素可能掀起新一輪對全球流動性收窄的擔憂。

而中國自身在未來較長時間內將處於轉型升級的過程中，供給側結構性改革任重

道遠，需求不振和産能過剩等矛盾依然突出，近期熱點城市房地産政策全面收緊使

得 2017 年經濟下行壓力增大，經濟穩定運行的基礎幷不牢固，難以輕言“拐點”。 

雖然消費的貢獻率逐年提升，但中國經濟在短期內難以改變穩增長依賴投資的局

面。我們預計投資放緩將是 2017 年中國經濟面臨的最大風險之一。2016 年支撑經

濟增長的幾個重要因素，如房地産和汽車銷售的高增長預計在 2017 年難以為繼。

貨幣政策趨於謹慎，將更注重降杠杆、去資産泡沫，可能會使房地産等行業面臨流

動性收緊的風險。此外，中國出口行業可能將面對來自歐盟和美國貿易保護主義者

更多的挑戰。人民幣貶值壓力仍較大，匯率環境不穩定、投資者信心下降亦將是未

來中國經濟面對的風險之一。 

我們預計 2017 年中國經濟仍將砥礪前行，穩中求進，實際 GDP 增速恐進一步放緩

至 6.5%。 

圖 1：預計 2017 年實際 GDP 同比增速進一步放緩至 6.5% 

 
來源：國家統計局，招銀國際預測 
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經濟結構不斷改善 

服務業較快發展對經濟穩定發揮重要作用。2016 年前三季度，第三産業增加值同

比分別增長 7.6%、7.5%和 7.6%，高于同期第二産業增加值增速 5.9%、6.3%和 6.1%

以及第一産業增加值增速 2.9%、3.1%和 4.0%。前三季度，第一、二、三産業對經

濟增長的貢獻率分別為 4.1%、37.4%和 58.5%。第三産業在保持自身平穩較快增長

的同時，對經濟增長的貢獻率逐年穩步提升，幷于近年來穩定在 60%左右。預計未

來幾年，服務業仍將保持平穩的發展勢頭，為穩定經濟增長發揮重要作用。 

消費是促進經濟增長的主要動力。從三大需求驅動因素來看，2016 年前三季度，

消費對經濟增長的貢獻率達到 71%，比 2015 年提高 10.1 個百分點；資本形成和淨

出口對經濟增長的貢獻率分別為 36.8%和-7.8%。消費已經成為經濟增長最主要的

貢獻力量。同時，消費對經濟增長貢獻的提升也有助于改善經濟結構，進一步提高

經濟增長的穩定性。預計 2017 年“三駕馬車”將延續消費穩中有進、投資緩中趨

穩、進出口繼續承壓的變化趨勢。 

圖 2：第三産業對 GDP 增長的貢獻率逐年提升 圖 3：消費對 GDP 增長的貢獻率逐步提升  

  
來源：萬得數據，招銀國際證券 來源：萬得數據，招銀國際證券 

 

工業築底企穩，活力提升 

工業築底企穩迹象不斷顯現。自 2016 年 3 月份以來，工業增速保持在 6.0％以上

小幅波動，趨於穩定，工業用電量、貨運量有所回暖。前三季度，全國工業用電量

同比增長 2.0%，增速較上半年和一季度分別加快 1.5 和 1.8 個百分點。製造業採

購經理人指數（PMI）自 8 月起重回 50 榮枯綫以上，已連續 3 個月持續回升。在國

內去産能、去庫存的政策作用下，工業産品供需矛盾有所緩解，工業品價格回升明

顯。自二季度以來，PPI 降幅持續收窄，9 月份同比由負轉正，終止了 54 個月連跌

的態勢。 

但工業整體回升任重道遠。雖然工業領域積極因素增多，但也不難發現工業增速的

趨穩亦受到去年低基數效應和大宗商品價格回升的助推，其回彈的基礎仍比較薄

弱，缺乏持久的動力。國際和國內市場總體需求仍較為疲軟，“三去一降一補”需

要較長的過程，傳統産業轉型升級仍面臨艱巨的挑戰，未來應當警惕因暫時回暖出

現過度生産、過度投資、結構性改革出現倒退的現象。此外，我們也觀察到，在本

輪工業企穩的過程中，很多中小型企業尚未擺脫困境，PMI 中小型企業分項指數持

續位于 50 榮枯綫以下（儘管整體 PMI 指數逐月上升）。據此，我們預計 2017 年工

業將呈現持續企穩、小幅波動的態勢，全年規模以上工業增加值同比增速預計為

6.2%。 
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圖 4：2016 年 3 月以來工業增速保持在 6.0%以上小幅波

動 

圖 5：第二産業用電量、貨運量增速有所回升 

  
來源：國家統計局，招銀國際證券 來源：萬得數據，招銀國際證券 

 

圖 6：統計局製造業 PMI 指數自 2016 年 8 月起連續回升 圖 7：工業品價格回升帶動工業企穩——2016 年以來 PPI

跌幅逐月收窄，9 月份由負轉正 

  
來源：國家統計局，Markit，招銀國際證券 來源：國家統計局，招銀國際證券 

 

消費望穩中有進 

2016 年消費呈穩中有升的變化態勢。前三季度，社會消費品零售總額同比增長

10.4%，較去年同期下降 0.1 個百分點，但比上半年加快 0.1 個百分點，其中 8 月

和 9 月當月同比增速分別達到 10.6%和 10.7%。汽車和住房類相關商品銷售形勢較

好是帶動三季度消費回升的重要因素之一。受到消費升級、購置稅優惠政策即將到

期等因素帶動，前三季度限額以上單位類汽車零售額同比增長 9.1%，較上年同期

加快 1.4 個百分點，拉動整體消費品零售總額同比增速約 1 個百分點。2016 年前

三季度商品房銷售面積按年增長 26.9%，帶動了居住類商品的消費。限額以上家具、

建築及裝潢材料類商品同比增速分別達到 13.9%和 15.4%,拉動整體消費增速約

0.25 個百分點。 

2017 年消費增速恐承壓。（1）房地産銷售放緩影響居住類商品消費，例如家具、

家用電器、建築及裝潢材料等；（2）若房地産調控政策導致部分城市房價下降、購

房者財産縮水，在短期內可能通過財富效應抑制家庭消費傾向；（3）由於汽車購置

稅减半優惠政策將于 2016 年底到期，明年汽車類銷售可能會出現一定下滑，對整

體消費品零售額增長的拉動效果可能明顯减弱；（4）收入增速放緩可能拖累消費。
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從失業率數據看，中國就業情况保持穩定：9 月份 31 個大中城市城鎮調查失業率

自 2013 年 6 月以來首次低於 5.0%，全國城鎮新增就業 1067 萬人，提前一個季度

完成全年新增就業目標。然而自 2016 年以來，城鎮居民實際可支配收入同比增速

連續三個季度低於 GDP 增速。收入增速額放緩在未來可能會對居民消費造成不利

的影響。 

穩中有進的“進”主要體現為消費升級和新業態的蓬勃發展。（1）隨著移動支付、

網絡平台的不斷發展，網絡消費維持快速增長,其在整體消費中的比重也不斷提升。

前三季度全國網上零售額同比增長 26.1%，其中實物網上零售額增長 25.1%，在社

會消費品零售總額中占比為 11.7%，比 2015 年提高 0.9 個百分點，增速高于社會

消費品零售總額增速 14.7 個百分點，拉動後者增速約 2.9 個百分點。（2）近年來，

五大“幸福産業”——旅游、文化、體育、健康、養老的相關消費不斷增加，代表

著消費升級過程中的新增長點，2016 年前三季度五大幸福産業的營業收入均實現

同比兩位數增長。 

圖 8： 2016 年前三季度社會消費品零售總額呈穩中有升的

變化態勢；前三季度累計同比增長 10.4% 

圖 9：2016 年前三季度汽車銷售額同比增長 9.1%，對社

會消費品零售總額增速貢獻率近 10%  

  
來源：國家統計局，萬得數據，招銀國際證券 來源：萬得數據，招銀國際證券 

 

圖 10：房地産銷售降溫可能將拖累住房類消費 圖 11：網上零售蓬勃發展 

  
來源：國家統計局，招銀國際證券 來源：國家統計局，萬得數據，招銀國際證券 
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圖 12： 人均可支配收入增速連續三個季度低于 GDP 增

速，恐拖累消費增長 

 

 

來源：國家統計局，招銀國際證券  

 

投資增速恐緩中趨降 

2016 年投資增速放緩，9 月份有企穩迹象。2016 年前三季度全國城鎮完成固定資

産投資 42.69 萬億元，同比增長 8.2%，增速較去年同期回落 2.1 個百分點，但 9

月當月投資增長 9%，連續兩月出現當月增速回升。民間投資增速今年遭遇“滑鐵

盧”，前三季度民間投資同比增速僅為 2.5%，比去年同期下滑 7.9 個百分點，但

9 月份當月同比增長 4.5%，結束了自去年以來持續回落的走勢。 

穩投資靠基建。從固定資産投資的各項構成來看，基建投資仍是穩投資的關鍵。我

們預計 2017 年仍將延續穩增長靠投資、穩投資靠基建的發展趨勢。製造業固定資

産投資預計將繼續築底企穩，而房地産投資增速恐受調控政策影響出現明顯降溫。 

圖 13 ：按類別固定資産投資增速 圖 14 ：民間投資增速遭遇“滑鐵盧” 

  
來源：國家統計局，萬得數據，招銀國際證券 來源：國家統計局，萬得數據，招銀國際證券 
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圖 15： 剔除遼寧省數據後，全國固定資産投資尚能維持

兩位數同比增速 

圖 16：隨著調控政策陸續推出，房地産投資和銷售增速可

能出現顯著下降 

  
來源：國家統計局，萬得數據，招銀國際證券 來源：國家統計局，萬得數據，招銀國際證券 

 

未來有一定的積極因素穩投資。（1）2016 年固定資産投資增速下滑，除去基本面

因素，亦受到遼寧投資數據“擠水分”效應的拖累。前三季度遼寧省固定資産投資

同比削减 63.5%，剔除遼寧省數據後，全國固定資産投資增速尚能維持在 10%以上。

考慮到數據修正的時點和 2016 年的低基數，我們認為遼寧對全國投資數據造成的

負面影響從 2016 年四季度開始會逐漸减弱，明年的投資數據將更貼近實際情况；

（2）我們認為前期穩增長、穩投資的措施正在逐漸體現出效果。比如上半年國務

院開展民間投資專項督查，梳理民間投資中存在的問題，對于促進政策落地速度，

激發民間投資活力，提振民間投資信心都有著積極的作用；（3）我們認為 2017 年

財政政策繼續加碼，專項建設基金繼續推進、PPP 合作模式進一步落地，將為基建

投資的增長提供較為持續的動力。 

恐受到房地産調控政策的負面影響。2016 年十一黃金周期間，包括北京、上海、

南京、厦門、杭州、深圳、蘇州等 18 個一二綫城市出臺了房地産調控政策，大幅

提高限購或限貸標準，幷提高首付比例。統計局隨後公布的數據顯示，調控後出現

量價降溫——有 15 個一綫和熱點二綫城市新建商品住宅價格在 10 月上半月的環

比漲幅較 9 月份有所下降；多數城市 10 月上半月的網簽成交量比 9 月下半月明顯

下降。調控政策還陸續擴展到土地市場和信貸市場。隨著房地産銷售降溫、開發商

融資渠道收緊，我們預計明年房地産投資增速將出現明顯下滑。 

綜上，我們預計 2017 年投資增速將緩中趨降，城鎮固定資産投資同比增速預計為

7.5%。 

進出口繼續承壓 

在全球經濟復蘇緩慢、需求萎靡、貿易衰退的大背景下，中國的出口恐繼續承

壓。此外，國際經濟和政治不確定性較大，英國脫歐公投、特朗普當選新一届美

國總統後，歐盟和美國對于中國出口産品的政策可能更為嚴苛，對中國的出口形

勢産生不利影響。我們預計 2017 年出口仍呈同比下降態勢，降幅為 4.5%。儘管

國際大宗商品價格有回升迹象，但國內經濟深度調整、需求有限，我們預計 2017

年進口同比下降 2.0%，降幅較 2016 年收窄。 
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圖 17 ：2017 年進出口恐繼續下滑 

 
來源：海關總署，招銀國際證券。 

 

人民幣有貶值壓力，但空間有限 

2016年至今人民幣兌美元貶值約 6.0%。人民幣兌美元大致經歷了三個急速貶值期，

分別為今年年初、英國脫歐公投後和國慶黃金周後，在其餘的時間段內可謂正常波

動，有升有降。如果說年初第一周人民幣兌美元的急貶是央行通過調低中間價的主

動性貶值，那後兩次更多意義上則是被動的貶值，主要由美元的急速上漲所帶動。

比如在 10 月初的三周左右時間內，美元指數受到美聯儲加息預期升溫的影響攀升

近 3.4%，同期人民幣兌美元貶值 1.6%左右，但人民幣兌一籃子貨幣保持穩定。CFETS

匯率指數自年初貶值約 6.3%，自 7 月起保持在 94-95 的區間內小幅波動。 

未來貶值壓力仍存在，但整體可控。我們認為，2017 年人民幣在兩大背景下仍面

臨一定的貶值壓力：（1）美聯儲加息，美國經濟平穩向好，使得美元繼續走强；（2）

國內家庭及企業擔心資産價格泡沫，海外資産配置需求日漸强烈，從而帶來資本流

出的壓力。然而，這我們認為兩大因素最終對人民幣造成的貶值幅度是可控的： 

首先，在美聯儲加息的背景下，美元不一定持續走强，也不一定走得太强。觀察上

一次即 2015 年 12 月的加息進程不難發現，美元走强主要發生在加息預期逐漸消

化的前期，而在真正加息之後，美元指數則開啓了一輪跌勢，由 100 左右的高位一

度下跌至 93 左右。另外，美元的走勢是影響美國自身經濟和外交關係的重要因素

之一。從主觀上來說，美國自身幷不希望美元過于强勢以至于影響本國出口和本國

經濟，更不希望美元强到“沒有朋友”。 

其次，我們認為有一些積極因素會緩解資本外流，减輕人民幣貶值壓力。境外機構

和個人持有人民幣金融資産的規模雖然較 2015 年二季度末 4.59 萬億有所回落，但

2016 年前三季度一直保持在 3.3 萬億左右。從資産結構來看，主要减少的是人民

幣存款，對債券的需求則連續 7 個月增加。截至 2016 年 9 月末，境外機構和個人

持有人民幣債券的規模達到近 8,060 億元，創歷史新高。隨著境內債券市場向境外

投資者加大開放力度，預計未來外資對人民幣債券的需求將持續增長。人民幣正式

加入 SDR 後境外主體配置人民幣資産的需求提升也將促進跨進資本均衡流動。 

我們認為 2017 年人民幣兌美元貶值空間在 3%左右。自今年 10 月起，人民幣已開

啓寬幅波動態勢。儘管市場猜測人民幣將開啓新一輪大規模貶值，但我們認為貶值

的幅度是有限的。除前述分析之外，我們認為人民幣兌美元相對匯率的走勢亦取决

于兩國貨幣當局及政府的態度。中國經濟的發展需要一個較為穩定的匯率環境，而
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處於加息大背景下的美國也不希望美元過於强勢影響本國經濟和外交。所以，美元

“稍”强、人民幣“稍”弱很可能是兩方博弈的最終結果。我們預計今年人民幣兌

美元繼續貶值的空間在 1%左右，明年可能還有 3%左右的貶值空間。相應的，我們

對於 USDCNY 在 2016 年年末的預測值為 6.90，2017 年年末預測值為 7.10。 

圖 18：人民幣兌美元、美元指數、人民幣 CFETS 指數年初至今變化  

 

 

來源：彭博，中國外匯交易中心，招銀國際證券  

 

圖 19：2015 年 12 月加息後，美元指數幷未持續上升，

而是開啓一輪跌勢 

圖 20：境外機構對人民幣債券需求不斷增加，2016 年 9

月末，境外機構和個人持有人民幣債券規模達到近 8,060億

元 

  
來源：彭博，招銀國際證券 來源：中國人民銀行，招銀國際證券 

 

 

  



 

敬請參閱尾頁之免責聲明 9 

貨幣政策謹慎中性,財政繼續加碼發力 

堅持穩健的貨幣政策。寬鬆的貨幣政策對當前的經濟疲軟效果不大。經濟面臨的

主要問題還是結構性的問題，貨幣政策的“放水”會導致新的過度投資和資産泡

沫的産生。根據最新的政策文件，未來的貨幣政策將“在保持流動性合理充裕的

同時，注重抑制資産泡沫和防範經濟金融風險”，以營造中性適度的貨幣金融環

境,配合結構性改革做好相應的總需求管理。我們預計 2017 年央行不會實行大規

模降息、降准，將繼續運用好抵押補充貸款工具、常備借貸便利和常態化的公開

市場操作、中期借貸便利操作等，加强信貸政策指導，更精准、更有針對性地支

持實體經濟轉型升級。 

 

財政繼續發力。預計 2017 年財政政策將繼續加碼，支持實體經濟增長。那麽財政

刺激還有多少空間？僅從財政收支數據看，在財政政策進一步加碼的過程中，預算

內財政面臨的壓力不斷增大：2016 年前三季度財政赤字約 1.46 萬億元，占同期

GDP 總量的 2.75%，且 2016 年上半年便已經出現收不抵支的情况，這在以往年份

（即便是全球金融危機期間）都鮮有發生。但我們觀察到，2015 年下半年以來，

預算外的准財政措施，例如政策性銀行、專項建設基金、平台融資、推動 PPP 項目

等，逐漸成為穩增長、穩投資的重要工具。以專項建設基金為例，自 2015 年下放

8,000 億元後，2016 年已陸續下放兩批，額度達到 1 萬億，該基金可以以項目資本

金、股權投資等方式支持重點項目建設，撬動銀行貸款。所以我們認為，未來仍有

相當大的財政空間穩增長、穩投資，而主要的限制可能還是在於可供投資的優質項

目日漸稀缺。 

 

主要經濟指標預測 

我們對于 2016、2017 年主要經濟指標的預測如下： 

圖 21：中國主要經濟指標預測 

 
來源：彭博，中國外匯交易中心，招銀國際證券 

2013 2014 2015 2016E 2017E

实际GDP（同比增速，%） 7.7 7.3 6.9 6.7 6.5

规模以上工业增加值（同比增速，%） 9.5 8.3 6.3 6.0 6.2

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 19.7 15 9.9 8.0 7.5

社会零售消费品总额（同比增速，%） 13.1 11.9 10.7 10.4 10.3

CPI（同比增速，%） 2.6 2.0 1.4 1.8 2.0

PPI（同比增速，%） -1.9 -1.9 -5.2 -3.6 0.2

出口（以美元计，同比增速，%） 7.9 6.1 -2.6 -5.0 -4.5

进口（以美元计，同比增速，%） 7.1 0.4 -14.4 -6.0 -2.0

贸易顺差 (十亿美元) 259.0 383.1 599.9 545.6 520.8

广义货币供应量M2 （同比增速，%） 13.6 12.2 13.3 12.0 11.5

新增人民币贷款（十亿元人民币） 8,892 9,781 11,720 13,900 10,160

社会融资规模增量（十亿元人民币） 17,317 16,413 15,289 17,800 13,100

1年期存款基准利率（%，年底值） 3.00 2.75 1.50 1.50 1.50

1年期贷款基准利率（%，年底值） 6.00 5.60 4.35 4.35 4.35

大型金融机构存款准备金率（%，年底值） 20.0 20.0 17.5 17.0 17.0

USD/CNY即期汇率（年底值） 6.05 6.21 6.49 6.90 7.10
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