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          GDP 增速速超预期，更关注背后逻辑 

——2017 中国经济数据及近期人民币走势评论  
  

GDP 增速超预期 

 2017 全年 GDP 达 82.7 万亿人民币，实际增长 6.9%（我们此前预计增速为
6.8）。第一、二、三和四季度的 GDP 增速分别为 6.9%，6.9%，6.8%和 6.8%，
符合“前高后低”的预测。第一产业增加值贡献当年 7.9%的 GDP，同比增速为
3.9%；第二产业 40.5%，同比增速 6.1%；第三产业 51.6%，同比增速 8.0%。
第三产业对经济增速的贡献率达 60.0%，创近年新高。按支出法的三个构成看，
最终消费支出对经济增长的贡献率为 58.5%，投资为 32.1%，进出口为 9.1%。
收入方面，居民人均可支配收入 25,974 元，比上年实际增长 7.3%，高于实际
GDP 增速。 

 但数字背后... 近期内蒙古、天津等省市 GDP“挤水分”事件使得中国经济数据的
质量问题和可信度再次成为关注的焦点。地方政府换届“新官不理旧账”以及统
计局将于 2019 年统一核算全国 GDP（而非各省市简单加总）构成了问题暴露
的主要推手。除去统计方法和模型自身的缺陷，数据造假、GDP 虚高恐怕仍
广泛存在。尽管 2017 全年 GDP 增速超预期，但下半年尤其是四季度开始，
经济下行的迹象是较为明显的，并可能持续到 2018 年。所以，我们更关注数
字背后的逻辑，维持 2018 年 GDP 增速 6.7%的预测。 

 

图 1: 分产业 GDP 增长贡献率 

 

来源：万得，招银国际证券 

 

图 2: 支出法三因素对 GDP 增长的贡献率 

 

来源：万得，招银国际证券. 
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 2017 年工业增加值同比增长 6.6%。12 月当月同比增长 6.2%。全年，采矿
业增加值同比倒退 1.5%，而制造业和电力、热力、燃气及水生产和供应业分
别同比增长 7.2%和 8.1%。分行业看，增速领先的行业包括计算机、通信和电
子设备制造业、仪器仪表制造业、汽车制造业和专用设备制造业等，有色金属
和黑色金属矿采选业、煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业等行业增速垫
底。 

 

 

 固定资产投资增速全年增加 7.2%。比较令人振奋的是，制造业投资增速开始
回升至 4.8%，符合我们此前的判断：企业利润回升以及国家鼓励研发、制造
升级等政策将推动未来制造业企业增加投资。基建投资同比增长 14.9%，不含
电力、热力、燃气及水生产和供应业的基建投资同比增长 19.0%，均稳中略降。
房地产开发投资增速在商品房销售疲软的影响下继续放缓至 7.0%。 

 

图 4: 制造业投资增速进入回升通道 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 5: 基建投资稳中有降  

 

来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

 12 月消费增速不及预期，受到汽车拖累。12 月当月社会消费品零售总额同比
增长 9.4%，低于预期的 10.2%。全年增速 10.2%。我们观察到当月汽车销量
由于前年高基数的原因同比仅增长 2.2%。2016 年 12 月汽车销售同比增速高
达 14.4%（小排量汽车购置税减半政策于 2016 年 12 月 31 日截止）。如果剔
除汽车销售增速下滑的影响，则 12 月当月社会消费品零售总额增速将提升
0.6-0.8 个百分点。 

 

图 3: 规模以上工业增加值 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际证券 
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图 6: 社会消费品零售总额增速 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 7: 汽车销售贡献率下降拖累零售增速  

 

来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

人民币近期强势，主因是美元疲弱 

内外因共同驱动本轮人民币上涨。从 2017 年 12 月中旬至今，人民币兑美元累
计升幅超过 1700 个基点，创两年来新高。我们认为内因和外因，尤其是弱美元，
共同促成了本轮人民币上涨。 

内因包括：（1）人民银行日前将人民币中间价报价机制中的“逆周期因子”调整为
零，而该因子于去年 5 月引入，主要目的在于防止非理性因素引起人民币连续贬
值、加剧资本外流。（2）监管和相关机构对于对外投资的态度更为开放，提振信
心。发改委于去年底发布《企业境外投资管理办法》，采取了例如取消项目事前
信息报告制度、取消地方初审等改革措施，进一步便利企业境外投资，降低制度
性交易成本。商务部和外管局近期也均表示境内企业对外直接投资已经逐渐回归
理性，非理性对外投资得到“切实有效遏制”。 

更为重要的是，美元走弱。因为参考一篮子货币的 CFETS 指数自去年 12 月以来
走势平稳，1 月份甚至略降。所以我们判断，本轮人民币走强的主要原因还是在
于美元偏弱。 

当前时点，市场可能低估了美元走强风险。近期市场更多是在憧憬欧洲央行货币
紧缩，欧元兑美元自 12 月中起升近 4%（2017 年全年升幅近 15%）。但是基本
面并没有太大改变，经济、政治因素都显示出短期内欧元存在回调的可能性：美
国经济继续向好，四季度 GDP 增速预期超过３％，油价上升推动通胀上行，支持
美联储三次加息。以上这些美元走强的风险因素在当前时点似乎被市场低估了。 

将 2018 年底 USDCNY 预测值上调至 6.55。此前我们对 2017 和 2018 年底人民
币兑美元预测值分别为 6.70 和 6.75， 2017 年末实际收盘价为 6.51。我们认为今
年人民币汇率不会发生显著变化，因此将 2018 年年底预测值相应地调升至 6.55。 

 

图 8: CFETS 指数保持平稳 

 

来源：彭博，招银国际证券 

图 9: 自去年 12 月中，欧元兑美元涨近 4%  

 

来源：彭博，招银国际证券 
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图 10: 中国主要经济指标预测 

 

来源：国家统计局，海关总署，人民银行，万得，彭博，招银国际证券预测 

  

2015A 2016A 2017A
CMBIS

2018E
Oct-17 Nov-17 Dec-17

实际GDP（同比增速，%） 6.9 6.7 6.9 6.7 n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 6.3 6.0 6.6 6.6 6.2 6.1 6.2

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 9.9 8.1 7.2 7.0 7.3 7.2 7.2

社会零售消费品总额（同比增速，%） 10.7 10.4 10.2 10.1 10.0 10.2 9.4

CPI（同比增速，%） 1.4 2.0 1.6 2.3 1.9 1.7 1.8

PPI（同比增速，%） -5.2 -1.4 6.3 3.2 6.9 5.8 4.9

出口（以美元计，同比增速，%） -2.6 -7.7 7.9 6.9 6.9 12.3 10.9

进口（以美元计，同比增速，%） -14.4 -5.5 15.9 10.5 17.2 17.7 4.5

贸易顺差（十亿美元） 600 510 423 372 38.2 40.2 54.7

广义货币供应量M2 （期末同比增速，%） 13.3 11.3 8.2 9.3 8.8 9.1 8.2

新增人民币贷款（十亿元人民币） 11,720 12,650 13,530 13,824 663 1,120 584

社会融资规模增量（十亿元人民币） 15,289 17,710 19,440 20,313 1,036 1,620 1,140

1年期存款基准利率（%，期末值） 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款基准利率（%，期末值） 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

大型金融机构存款准备金率（%，期末值） 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0

USD/CNY即期汇率（期末值） 6.49 6.95 6.51 6.75 6.64 6.61 6.51
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