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企穩跡象明顯，未來仍面臨諸多挑戰 

——2016 年三季度中國經濟數據評論 

梗概 

統計局剛剛出爐的中國經濟數據顯示，2016 年三季度實際 GDP 同比增長 6.7%，

與前兩季度持平。從投資、消費、淨出口三大需求的貢獻率看，消費對經濟增

長的貢獻率達到 71%，比去年同期提高 13.3 個百分點，投資和淨出口的貢獻

率分別為 36.8%和-7.8%。 

月度數據顯示經濟正在企穩，但未來仍面臨諸多挑戰， 

- 工業製造業顯示企穩跡象，但論反彈為時尚早，前瞻數據顯示中小企業仍

處於困境； 

- 社會消費品零售總額重拾增速，主要由火爆的汽車銷售帶動；但是其增速

回升可能只是短暫的，我們擔心居民可支配收入增速持續低於 GDP 增速可

能會使消費承壓； 

- 固定資產投資 8 月份開始止跌，但國慶黃金周開始多地推出的房地產調控

政策大概率將抑制房地產投資。 

 

綜合考慮最新的經濟和市場情況，我們對此前的預測主要作如下修正， 

- 將全年 GDP 增速預測由 6.8%下調至 6.7%； 

- 將 2016 年年末 USDCNY 預測由 6.70 下調至 6.80； 

- 預計今年四季度不降准（此前預計為降准一次） 

 

表 1：中國經濟主要指標預測 

 
來源：統計局，海關總署，中國人民銀行，招銀國際預測。 

2013 2014 2015
Adjusted

2016E

Old

2016E
1Q16 1H16 3Q16 Jul-16 Aug-16 Sep-16

实际GDP（同比增速，%） 7.7 7.3 6.9 6.7 6.8 6.7 6.7 6.7 n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 9.5 8.3 6.3 6.0 6.0 5.8 6.0 6.0 6.0 6.3 6.1

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 19.7 15 9.9 8.0 10.0 10.7 9.0 8.2 8.1 8.1 8.2

社会零售消费品总额（同比增速，%） 13.1 11.9 10.7 10.4 10.5 10.3 10.3 10.4 10.2 10.6 10.7

CPI（同比增速，%） 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 n.a. n.a. n.a. 1.8 1.3 1.9

PPI（同比增速，%） -1.9 -1.9 -5.2 -3.6 -3.6 n.a. n.a. n.a. -1.7 -0.8 0.1

出口（以美元计，同比增速，%） 7.9 6.1 -2.6 -5.0 -5.0 -9.3 -6.5 -6.3 -4.4 -2.8 -10

进口（以美元计，同比增速，%） 7.1 0.4 -14.4 -6.0 -6.0 -13.1 -9.6 -7.8 -12.5 1.5 -1.9

广义货币供应量M2 （同比增速，%） 13.6 12.2 13.3 12.0 12.3 13.4 11.8 11.5 10.2 11.4 11.5

新增人民币贷款（十亿元人民币） 8,892 9,781 11,720 13,900 13,900 4,607 7,528 10,161 464 949 1,220

社会融资规模增量（十亿人民币） 17,317 16,413 15,289 17,800 17,800 6,654 9,808 13,487 488 1,470 1,721

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

1年期贷款基准利率（%，年底值） 6.00 5.6 4.35 4.35 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（%，年底值） 20.0 20.0 17.5 17.0 16.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0

USD/CNY即期汇率（%，年底值） 6.05 6.21 6.49 6.80 6.70 6.45 6.65 6.67 6.64 6.68 6.67
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工業持續企穩 

繼續顯示企穩跡象。規模以上工業增加值在7月、8月和9月分別同比增長6.0%，

6.3%和 6.1%，前三季度累計同比增速維持在 6.0%。一些先導數據，如用電量

數據、PMI 數據亦顯示出製造業正在持續企穩。我們預測全年工業增加值增速

將保持在 6.0%。 

反彈尚需時日。國內和國際需求仍較為疲軟，且工業產業普遍面臨去庫存、轉型

升級等挑戰，不可一蹴而就。從 PMI 數據中我們也觀察到，中小型製造業企業

的 PMI 指數持續位於榮枯線以下。我們認為工業真正企穩反彈還要看這些企業

是否走出困境。 

 

圖 1：三季度規模以上工業增加值增速保持穩健 圖 2：統計局製造業 PMI 指數 8 月起出現回升  

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

  
 

消費重拾增速，未來面臨壓力 

消費重拾增速，主要歸功汽車銷售。名義社會消費品零售總額 7 月、8 月和 9

月分別同比上漲 10.2%，10.6%和 10.7%。前三季度累計同比增速為 10.4%，比

上半年回升 0.1 個百分點。三季度消費品零售總額增速的回升主要歸功於火爆的

汽車銷售，後者在 8 月和 9 月的同比增速均達到 13.1%。此外，9 月份 CPI 增速

回彈對名義消費品零售總額的增速亦有一定貢獻。 

積極和消極因素。積極因素方面，10 月 14 日舉行的國務院常務會議部署了進一

步擴大國內消費的政策措施，包括消除體制機制障礙，擴大消費領域的有效供給，

促進經濟轉型升級等。消極因素方面，我們擔心收入增速放慢將抑制居民消費。

我們注意到居民實際人均可支配收入今年前三季度增速僅為 6.3%，已經連續三

個季度低於實際 GDP 增速 6.7%。此外，我們也擔心十月份以來各地推出的房地

產調控政策可能會減少住房相關的消費，若房價出現下跌、家庭住房資產縮水，

亦會降低家庭消費支出。 
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圖 3：三季度社會零售消費品總額同比增速略有回升 圖 4：實際可支配收入增速連續三個季度落後於 GDP 增速 

  
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。 

投資繼續面臨下行壓力 

三季度固定資產投資增速繼續下滑。前三季度，城鎮固定資產投資同比增長8.2%，

增速較今年上半年下跌 0.8 個百分點。積極的方面，我們看到 8 月份開始，民間

固定資產投資增速止跌回升，前三季度累計同比增速為 2.5%；9 月份製造業投資

增速和房地產開發投資增速也出現回升。然而，三季度的數據尚未體現房地產調

控政策的影響。我們預計四季度及明年，房地產投資增速可能出現明顯下滑。我

們將今年全年固定資產投資增速由 10.0%下調至 8.0%。 

圖 5：前三季度城鎮固定資產投資同比增速下滑至 8.2% 圖 6：房地產開發投資和銷售增速三季度尚維持穩定 

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

  

圖 7：民間固定資產投資增速 8 月和 9 月止跌企穩 圖 8：前三季度民間投資占比整體固定資產投資達 61.4% 

  
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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人民幣今年繼續貶值空間有限 

人民幣兌美元創六年新低。國慶黃金周後，人民幣兌美元突破 6.70，今年累計

跌幅約 3.8%。這一波貶值主要由美元急速上漲所帶動。受到美聯儲 12 月加息預

期升溫的影響，美元指數自 10 月至今上升約 2.5%，接近 98。而在此前數月，人

民幣兌美元及兌一籃子貨幣基本保持穩定。 

我們認為今年繼續貶值空間在 1%以內。我們在 7 月 27 日發表的二季度中國經濟

評論中曾指出，“人民幣兌美元將在 6.70 附近有所支撐，下半年可能會逼近

6.80”。最新的市場動態表明，6.70 只是短期支撐，並非“死底”，目前人民

幣已開啟寬幅波動態勢。儘管市場猜測人民幣將開啟新一輪大規模貶值，我們認

為貶值的幅度是有限的。資本外流、美元走強等因素將持續增加人民幣的貶值壓

力。然而，在資本外流的同時，我們注意到流入的資本也在增加，9 月末境外機

構持有人民幣債券的規模創歷史新高，而中國經濟逐漸企穩也起到提振投資者信

心、緩解資本外流的作用。此外，我們認為人民幣兌美元相對匯率的走勢亦取決

於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，

而處於加息大背景下的美國也不希望美元過於強勢以至於影響本國出口和本國

經濟。所以，美元“稍”強、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%以內，明年可能還有 3%以內的貶

值。相應的，我們對於 USDCNY 今年年末的預測值為 6.80，明年底預測值為 7.0。 

圖 9：USDCNY、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。  

 

2016 主要經濟指標預測調整 

將 2016 年實際 GDP 同比增速預測由 6.8%下調至 6.70%。主要由於三季度投

資增速不及預期，且房地產調控政策未來可能進一步抑制房地產投資增速。 

其他預測調整。(1)USDCNY 年底預測值由 6.70 調整為 6.80; (2) 我們認為四季度

不降准，此前預測降准一次。 
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免責聲明及披露 
 

分析員聲明 
負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有

關於他們個人對所提及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點並無直接或間接關係。 

 

此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）並沒有在發表

研究報告 30 日前處置或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上

市公司內任職高級人員；（4）並沒有持有有關證券的任何權益。 
 

招銀證券投資評級 
買入 : 股價于未來 12 個月的潛在漲幅超過 15% 
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賣出 : 股價于未來 12 個月的潛在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際並未給予投資評級 
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