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          GDP 增速速超預期，更關注背後邏輯 

——2017 中國經濟數據及近期人民幣走勢評論  
  

GDP 增速超預期 

 2017 全年 GDP 達 82.7 萬億人民幣，實際增長 6.9%（我們此前預計增速爲
6.8）。第一、二、三和四季度的 GDP 增速分別爲 6.9%，6.9%，6.8%和 6.8%，
符合“前高後低”的預測。第一産業增加值貢獻當年 7.9%的 GDP，同比增速爲
3.9%；第二産業 40.5%，同比增速 6.1%；第三産業 51.6%，同比增速 8.0%。
第三産業對經濟增速的貢獻率達 60.0%，創近年新高。按支出法的三個構成看，
最終消費支出對經濟增長的貢獻率爲 58.5%，投資爲 32.1%，進出口爲 9.1%。
收入方面，居民人均可支配收入 25,974 元，比上年實際增長 7.3%，高于實際
GDP 增速。 

 但數字背後... 近期內蒙古、天津等省市 GDP“擠水分”事件使得中國經濟數據的
質量問題和可信度再次成爲關注的焦點。地方政府換届“新官不理舊賬”以及統
計局將于 2019 年統一核算全國 GDP（而非各省市簡單加總）構成了問題暴露
的主要推手。除去統計方法和模型自身的缺陷，數據造假、GDP 虛高恐怕仍
廣泛存在。儘管 2017 全年 GDP 增速超預期，但下半年尤其是四季度開始，
經濟下行的迹象是較爲明顯的，幷可能持續到 2018 年。所以，我們更關注數
字背後的邏輯，維持 2018 年 GDP 增速 6.7%的預測。 

 

圖 1: 分産業 GDP 增長貢獻率 

 

來源：萬得，招銀國際證券 

 

圖 2: 支出法三因素對 GDP 增長的貢獻率 

 

來源：萬得，招銀國際證券. 
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 2017 年工業增加值同比增長 6.6%。12 月當月同比增長 6.2%。全年，采礦
業增加值同比倒退 1.5%，而製造業和電力、熱力、燃氣及水生産和供應業分
別同比增長 7.2%和 8.1%。分行業看，增速領先的行業包括計算機、通信和電
子設備製造業、儀器儀錶製造業、汽車製造業和專用設備製造業等，有色金屬
和黑色金屬礦采選業、煤炭開采和洗選業、石油和天然氣開采業等行業增速墊
底。 

 

 

 固定資産投資增速全年增加 7.2%。比較令人振奮的是，製造業投資增速開始
回升至 4.8%，符合我們此前的判斷：企業利潤回升以及國家鼓勵研發、製造
升級等政策將推動未來製造業企業增加投資。基建投資同比增長 14.9%，不含
電力、熱力、燃氣及水生産和供應業的基建投資同比增長 19.0%，均穩中略降。
房地産開發投資增速在商品房銷售疲軟的影響下繼續放緩至 7.0%。 

 

圖 4: 製造業投資增速進入回升通道 

 

來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

圖 5: 基建投資穩中有降  

 

來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

 

 12 月消費增速不及預期，受到汽車拖累。12 月當月社會消費品零售總額同比
增長 9.4%，低于預期的 10.2%。全年增速 10.2%。我們觀察到當月汽車銷量
由于前年高基數的原因同比僅增長 2.2%。2016 年 12 月汽車銷售同比增速高
達 14.4%（小排量汽車購置稅减半政策于 2016 年 12 月 31 日截止）。如果剔
除汽車銷售增速下滑的影響，則 12 月當月社會消費品零售總額增速將提升
0.6-0.8 個百分點。 

 

圖 3: 規模以上工業增加值 

 

來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 
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圖 6: 社會消費品零售總額增速 

 

來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

圖 7: 汽車銷售貢獻率下降拖累零售增速  

 

來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

 

人民幣近期强勢，主因是美元疲弱 

內外因共同驅動本輪人民幣上漲。從 2017 年 12 月中旬至今，人民幣兌美元累
計升幅超過 1700 個基點，創兩年來新高。我們認爲內因和外因，尤其是弱美元，
共同促成了本輪人民幣上漲。 

內因包括：（1）人民銀行日前將人民幣中間價報價機制中的“逆周期因子”調整爲
零，而該因子于去年 5 月引入，主要目的在于防止非理性因素引起人民幣連續貶
值、加劇資本外流。（2）監管和相關機構對于對外投資的態度更爲開放，提振信
心。發改委于去年底發布《企業境外投資管理辦法》，采取了例如取消項目事前
信息報告制度、取消地方初審等改革措施，進一步便利企業境外投資，降低制度
性交易成本。商務部和外管局近期也均表示境內企業對外直接投資已經逐漸回歸
理性，非理性對外投資得到“切實有效遏制”。 

更爲重要的是，美元走弱。因爲參考一籃子貨幣的 CFETS 指數自去年 12 月以來
走勢平穩，1 月份甚至略降。所以我們判斷，本輪人民幣走强的主要原因還是在
于美元偏弱。 

當前時點，市場可能低估了美元走强風險。近期市場更多是在憧憬歐洲央行貨幣
緊縮，歐元兌美元自 12 月中起升近 4%（2017 年全年升幅近 15%）。但是基本
面幷沒有太大改變，經濟、政治因素都顯示出短期內歐元存在回調的可能性：美
國經濟繼續向好，四季度 GDP 增速預期超過３％，油價上升推動通脹上行，支持
美聯儲三次加息。以上這些美元走强的風險因素在當前時點似乎被市場低估了。 

將 2018 年底 USDCNY 預測值上調至 6.55。此前我們對 2017 和 2018 年底人民
幣兌美元預測值分別爲 6.70 和 6.75， 2017 年末實際收盤價爲 6.51。我們認爲今
年人民幣匯率不會發生顯著變化，因此將 2018 年年底預測值相應地調升至 6.55。 

 

圖 8: CFETS 指數保持平穩 

 

來源：彭博，招銀國際證券 

圖 9: 自去年 12 月中，歐元兌美元漲近 4%  

 

來源：彭博，招銀國際證券 
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圖 10: 中國主要經濟指標預測 

 

來源：國家統計局，海關總署，人民銀行，萬得，彭博，招銀國際證券預測 

  

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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