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提振信心，共克时艰 

——2016 年一季度中国经济数据评论 

梗概 

统计局刚刚出炉的中国经济数据显示，2016 年一季度中国实际 GDP 同比增长

6.7%，符合预期，环比增长 1.1%。较之首两月，3 月份经济呈现明显的复苏

迹象。 

一季度亮点包括： 

- 3 月份工业回暖 

- 房地产开发投资同比增速 6.2%，去年累计同比增速为 1.0% 

- 3 月份出口改善，同比增长 11.5%（按美元计） 

- 货币宽松加码，新增人民币贷款 4.61 万亿元，社会融资规模增量 6.59 万

亿元，较去年同期均显著增加 

经济中仍存在的风险： 

- 预计今年消费增速较去年放缓 

- 制造业受到“去产能”的制约，尚未见底回升，今年预计仍以调整为主 

- 未来美国加息使人民币承压，国内货币政策宽松空间有限 

我们对 2016 年经济预测主要作出以下调整： 

- 全年实际 GDP 同比增速预测由 6.5%提高至 6.8% 

- 基准利率今年可能不会下调（之前预测下调一次） 

- 到年底 USD/CNY 即期汇率预测由 6.90 调整至 6.70 

 

表 1：中国经济主要指标预测 

 
来源：统计局，海关总署，中国人民银行，招银国际预测。注：*代表 1-2 月累计统计数据 

 

2013 2014 2015
调整后

2016E

调整前

 2016E
1Q16

2016年

1月

2016年

2月

2016年

3月

实际GDP（同比增速，%） 7.7 7.3 6.9 6.8 6.5 - - -

规模以上工业增加值（同比增速，%） 9.5 8.3 6.3 6.0 5.8 5.8 - 5.4* 6.8

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 19.7 15 9.9 12.0 11.0 10.7 - 10.2* 10.7

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

CPI（同比增速，%） 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 - 1.8 2.3 2.3

PPI（同比增速，%） -1.9 -1.9 -5.2 -3.6 -5.0 - -5.3 -4.9 -4.3

出口（以美元计，同比增速，%） 7.9 6.1 -2.6 5.0 5.0 -9.3 -11.4 -25.3 11.5

进口（以美元计，同比增速，%） 7.1 0.4 -14.4 2.0 2.0 -13.1 -19 -13.8 -7.6

广义货币供应量M2 （同比增速，%） 13.6 12.2 13.3 13.4 13.4 13.4 14.0 13.3 13.4

新增人民币贷款（万亿元人民币） 8.89 9.78 11.72 13.9 13.9 4.61 2.51 0.73 1.37

1年期存款基准利率（%，年底值） 3.00 2.75 1.50 1.50 1.00 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 3.85 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 15.5 15.5 17.0 17.5 17.5 17.0

USD/CNY即期汇率（%，年底值） 6.05 6.21 6.49 6.70 6.90 6.45 6.58 6.55 6.45
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3 月份工业显著回暖，但见底回升言之过早 

较之今年首俩月，3 月份制造业活动显著回暖。规模以上工业增加值同比增

长 6.8%，1-2月为同比增长 5.4%。互为佐证的是，先行指标统计局制造业 PMI

于 3 月份重回 50荣枯线以上，第二产业用电量增速由负转正，一季度同比增

长 0.2%。 

然而，3 月份工业回暖是否可持续仍是一个问号。我们认为石油及其他大宗

商品价格的回升是带动一季度工业增长的主要因素，前者自身可能是由于金

融交易行为造成的对于前期超跌的回补，并不一定代表着供需基本面的改善。

对于大部分制造业而言，2016仍将是调整、稳固的一年，也是推进“去产能”

计划、制造业转型升级较为关键的一年。我们预计全年规模以上工业增加值

同比增长 6.0%，略低于去年的增速 6.3%。 

图 1：3 月份规模以上工业增加值增速及第二产业用电量

增速均显著回升 

图 2：3 月份统计局制造业 PMI 和财新制造业 PMI 均显著

上翘 

  
来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券。  来源：国家统计局，Markit，招银国际证券。 

 

消费增长放缓 

作为经济增长的滞后指标，2016年消费增长可能不及往年。3月份社会消费

品零售总额名义同比增长 10.5%，稍快于 1-2月份 10.2%的增速，但仍小于去

年平均 10.7%。考虑到今年年初通胀上行的影响，实际的消费品零售总额同

比增速只有 9.7%。 

零售行业的经营数据同样不尽如人意。根据中华全国商业信息中心的统计，

全国 50 个主要零售企业今年一季度销售收入同比下降 5.2%，其中 3 月份同

比下降 2.3%。网购的兴起或许只是实体零售商面临困境的解释之一，因为网

购在消费品零售总额中的占比仍较小（今年一季度为 10.6%），而且网上销售

额自身的同比增速也由2015年的30%以上下滑至今年一季度的25.9%。所以，

经济下滑通过收入、财富效应对消费需求造成的制约应该是零售业业绩下滑

背后的主因。 
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图 3：社会零售消费品总额增速较去年放缓 图 4：网上销售额同比增速亦在放缓  

  
来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券 来源：统计局，招银国际证券整理 

 

投资增速企稳回升 

一季度城镇固定资产投资同比增长 10.7%，较去年全年 9.9%上涨 0.8个百分

点。分类别看，制造业投资增速继续下滑，一季度同比增长 6.4%，而去年同

期增速为 8.1%。在商品房销售量价双升的带动下，房地产开发投资增速出现

“V 型”反转，一季度增长 6.2%，比去年全年 1.0%大幅提高。基建投资增速

继续稳固在 20%左右。 

我们认为投资企稳回升的趋势将持续，预计全年固定资产投资增加 12.0%，

主要由政府主导。财政支持加码、PPP 项目加速落地、专项金融债的发放等

都是推进“十三五”开局之年投资增速的积极因素。提振市场信心，从而调

动企业和其他私人部门投资积极性亦是未来投资企稳回升的关键。  

图 5：一季度城镇固定资产投资同比增长 10.7% 图 6：房地产开发投资一季度显著回升 

  
来源：海关总署，招银国际证券。 来源：国家统计局，招银国际证券。 

 

3 月份出口同比增长 11.5%，超出预期 

3 月份贸易数据普遍超出预期。以美元计，出口同比增长 11.5%，2月份为同

比减少 25.3%。3 月进口降幅也由 2月的 13.8%缩窄至 7.6%。我们认为，3月

出口回升可能只是暂时的，其主因包括：（1）去年同期低基数效应的影响；

以及（2）3月份人民币较主要贸易伙伴货币贬值。根据贸易权重加权计算的

人民币 CFETS汇率指数于 3月份贬值 1.5%，年初至今累计贬值近 3.3%。 
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分拆 CFETS货币篮子看，3月份人民币兑篮子内绝大多数货币（除美元/港元

和日元外）均有不同程度的贬值。年初至今，人民币仅相对美元/港元和英镑

升值。而随着美元加息、油价波动等，新兴市场货币及人民币今年仍将面临

贬值压力。我们预计年底 USD/CNY 即期汇率为 6.70。 

图 7：3 月出口同比增加 11.5%  图 8：人民币 CFETS 汇率指数 3 月份贬值 1.5% 

  
来源：海关总署，招银国际证券 来源：彭博，中国外汇交易管理中心，招银国际计算. 

 

图 2：3 月份人民币兑主要贸易国货币呈现贬值 

 
来源：彭博，中国外汇交易管理中心，招银国际计算。 

 

2016 经济预测调整 

我们将 2016 实际 GDP 增长预期由 6.5%调整至 6.8%。下半年由于政策红

利进一步释放，预计各项经济指标将好于上半年。 

预计 2016 年不会降息，此前我们预计将降息一次。我们预测今年还有 3 次

降准。 

其他预测详见表 1。 

29/2/2016至31/3/2016 年初至8/4/2016

CFETS 货币篮子 -1.5% -3.3%

BIS 货币篮子 -2.0% -2.9%

SDR 货币篮子 -0.6% -1.6%

29/2/2016至31/3/2016 年初至14/4/2016

美元 1.5% 0.8%

欧元 -3.3% -3.3%

日元 1.1% -8.4%

港元 1.3% 1.0%

英镑 -2.0% 4.2%

澳元 -6.0% -5.5%

新西兰元 -3.0% -1.5%

新加坡元 -3.1% -4.5%

瑞士法郎 -2.2% -2.7%

加拿大元 -2.9% -8.2%

马来西亚林吉特 -5.8% -9.4%

俄罗斯卢布 -9.8% -8.1%

泰铢 0.0% -2.3%

人民币兑一篮子货币的价值变动

人民币兑CFETS篮子内各货币的价值变动
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