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2016 年 12 月中国经济评论——平稳收官，未来短期内风险可控 

统计局今日公布的数据显示，2016 年中国经济平稳收官，四季度 GDP 同比增

长 6.8%，优于预期。全年经济增速实现 6.7%，与我们此前的预期一致。分项

来看，12 月工业继续企稳，增加值增速较上月仅小幅回落。消费方面，在春

节提前、汽车销售维持强劲等因素的带动下，12 月消费品零售总额增速达到

10.9%。全年城镇固定资产投资增速 8.1%，为 1999 年以来最低；12 月份制造

业投资回升，而基建投资增速在上年高基数下继续回落。商品房销售继续下行，

带动房贷开始回落；房地产开发投资由于滞后效应、上年基数较低等原因，12

月份增速加快，但随着 2017 年住房政策维持收紧，我们预计未来房地产投资

将出现下行。 

工业继续企稳，12 月份增加值同比增速小幅回落至 6.0%。12 月规模以上工业增加

值同比增长 6.0%，比上月回落 0.2 个百分点。分门类看，采矿业增加值同比下降

2.5%，较前月收窄 0.4 个百分点；制造业和公用事业同比增长 6.3%和 8.0%，增速

较前月分别回落 0.4 和 1.9个百分点。回顾 2016 年全年，工业增速自 4 月起一直

稳定在 6.0%以上的水平小幅波动，全年实现增速 6.0%。我们预计 2017 年工业生

产将继续企稳，但应密切关注原材料价格走高催升生产成本、人民币贬值导致进

口成本增加、中小企业持续萎靡等因素对制造业发展带来的负面影响。 

图 1：12 月规模以上工业增加值同比增长 6.0% 图 2：12 月消费品零售总额同比增速升至 10.9% 

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

 

消费品零售增速高于预期，汽车消费、春节提前等因素均有贡献。12 月社会消费

品零售总额 31,757 亿元，同比名义增长 10.9%，增速较上月提升 0.1 个百分点，

超出市场预期。我们认为汽车消费、农历新年提前等是带动 12 月消费持续回升的

主要因素。尽管上年基数较高，但在 2017 年购置税优惠力度减弱的政策刺激下，

12 月份汽车销售继续保持强劲，限额以上单位汽车消费同比增长 14.4%，比上月

进一步提升 1.3 个百分点。此外，由于 2017 年农历新年提前到 1 月底（2016 年为

2 月），线上线下商铺“年货节”相应提前，12 月礼品、日用品等节前消费相关的

商品零售额增速较上年同期有所提升。2016 年全年社会消费品零售总额增速为

10.4%，与我们此前预测一致。2017 年，我们认为在汽车销售放缓、房地产销售降

温、住房类消费下滑等因素的影响下，整体消费增速将承受一定的下行压力。 
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全年累计投资增速下滑至 8.1%，12 月制造业投资和房地产投资回升，基建投资

回落。1-12 月城镇固定资产投资同比增长 8.1%，增速较 1-11 月下滑 0.2 个百分

点，与我们预期的增速（8.0%）相近。对应生产活动复苏、企业利润好转等驱动

因素，1-12 月制造业投资同比增长 4.2%，比 1-11 月加快 0.6 个百分点。由于上

年底基数较高，1-12 月基建投资同比增长 15.7%,增速较 1-11 月进一步回落 1.5

个百分点，其中公用事业、铁路、公路等投资均有不同程度回落。房地产投资方

面，尽管调控政策继续加码、住房销售增速回落，但由于上年基数较低、投资活

动存在一定滞后性等原因，1-12 月房地产开发投资增速由 1-11 月的 6.5%回升至

6.9%。展望 2017，随着房地产调控深化、住房销售进一步放缓、开发商资金来

源渠道收紧，房地产投资增速将持续面临下行压力。我们预计 2017 年全年城镇

固定资产投资增速为 7.5%左右。 

图 3：1-12 月城镇固定资产投资增速为 8.1%，较 1-11

月回落 0.3 个百分点 

图 4：全年民间固定资产投资同比增长 3.2% 

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

  

图 5：12 月商品房销售增速持续回落，而房地产开发投

资增速小幅回升 

 

 

 

来源：国家统计局，万得数据，招银国际证券  
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房贷出现回落，2017 信贷结构预计更为优化 

继去年十月份全国各热点城市推出住房限购限贷政策、销售增速放缓之后，12

月份房贷数据开始显示出疲态（由于住房贷款确认时点滞后于销售，去年 10 月

和 11 月房贷仍维持高位）。12 月份新增居民中长期贷款跌至 4,259 亿，为自去

年 3 月以来的最低水平。而从 2016 年全年看，房贷是拉动整体信贷增速的最重

要部分之一：新增居民中长期贷款达到 5.68 万亿元，占整体新增人民币贷款的

比例跃升至 44.9%（在 2014和 2015 年，该比例分别为 22.8%和 26.0%）。房地产

市场的火爆一定程度上导致了信贷结构的扭曲，尽管 2016 年新增人民币贷款高

达 12.65 万亿元，但真正进入实体经济的信贷则少于前两年。展望 2017 年，住

房政策继续边际收紧，住房销售和房贷发放将继续面临回落的压力，带动总体信

贷投放缩量，而信贷结构将更为优化，非金融企业和政府新增贷款的比例将显著

提高。我们预计 2017 年全年新增人民币贷款为 10.16万亿元，比 2016 年减少近

2.5 万亿元。 

图 6：居民中长期贷款 12 月份出现回落 

 
来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券 

 

图 7：新增人民币贷款流向分解（按年）  

 

 

来源：中国人民银行，万得数据，招银国际证券  
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2017 开局平稳，短期内经济下行风险可控 

从高频数据观察，2017 年经济开局平稳。我们预计整体经济和政策走势在两会

之前应该保持基本稳定，短期内经济下行风险可控。我们认为两会将弱化对经济

增速提出定量目标或区间。尽管稳增长仍是重中之重，但更多的注意力会放在加

速推进供给侧改革、防范风险和改善民生。我们预测 2017 年经济增速将放慢至

6.5%。 

货币政策方面，由于防风险、抑制资产泡沫是 2017 年的经济工作重点之一，我

们认为 2017 年央行不会降息；而当前经济增长的基础仍较为薄弱，CPI 和 PPI

虽连续数月上行但预计势头恐难以为继，我们认为央行加息的可能性很小。为避

免释放过于强烈的宽松或收紧的政策信号，春节前后预计央行更倾向于利用公开

市场操作、MLF 等管理工具替代降息降准，维持市场流动性合理充裕。 

图 8：春节前央行加大逆回购操作力度  

 

 

来源：中国人民银行，招银国际证券. *数据截至 20/01/2017.  

 

图 9: 央行逐渐增加 MLF 投放、拉长期限以替代降准 图 10：MLF 利率自 2016 年 2 月以来维持不变 

  
来源：中国人民银行，媒体，招银国际证券. *数据截至 19/01/2017.  来源：中国人民银行，媒体，招银国际证券. *数据截至 19/01/2017. 
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图 11: 主要经济指标及预测 

 
来源：国家统计局，中国人民银行，海关总署，彭博，招银国际预测 

 

 

 

 

  

2014A 2015A 2016A
CMBIS

2016E

CMBIS

2017E
Oct-16 Nov-16 Dec-16

实际GDP（同比增速，%） 7.3 6.9 6.7 6.7 6.5 n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 8.3 6.3 6.0 6.0 6.2 6.1 6.2 6.0

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 15 9.9 8.1 8.0 7.5 8.3 8.3 8.1

社会零售消费品总额（同比增速，%） 11.9 10.7 10.4 10.4 10.3 10.0 10.8 10.9

CPI（同比增速，%） 2.0 1.4 2.0 1.8 2 2.1 2.3 2.1

PPI（同比增速，%） -1.9 -5.2 -1.4 -3.6 0.2 1.2 3.3 5.5

出口（以美元计，同比增速，%） 6.1 -2.6 -7.7 -5.0 -4.5 -7.3 0.1 -6.1

进口（以美元计，同比增速，%） 0.4 -14.4 -5.5 -6.0 -2.0 1.4 6.7 3.1

贸易顺差（十亿美元） 383.1 599.9 510.0 545.6 520.8 49.1 44.6 40.8

广义货币供应量M2 （同比增速，%） 12.2 13.3 11.3 11.4 11.5 11.6 11..4 11.3

新增人民币贷款（十亿元人民币） 9,781 11,720 12,650 13,900 10,160 651 795 1,044

社会融资规模增量（十亿元人民币） 16,413 15,289 17,710 17,800 13,100 887 1,737 1,630

1年期存款基准利率（%，年底值） 2.75 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） 5.6 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 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0
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