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中国实际和名义 GDP 增速 

 
来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

 

 

最终消费占 GDP 增长的 76.2％ 

 
来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

 

 

2018 年实际可支配收入同比增长 6.5％ 

 
来源：国家统计局，万得，招银国际研究 
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          第四季度 GDP 增速放缓如预期；重点关

注减税措施 
 

 2018 年中国 GDP 实际增速 6.6%。昨日，国家统计局公布了 2018 年中国 GDP

增速，为 6.6％，与预期一致。名义 GDP 接近 90 万亿人民币。按季度看，第四

季度 GDP 增速下降至 6.4％，而三/二/一季度 GDP 增速分别为 6.5％/6.7％/6.8％。

上周，2017 年 GDP 增速的最终核实数调整为 6.8％，比初步核算数下调 0.1 个百

分点。经济结构变得更加平衡，更加依赖于消费需求。2018 年第三产业产值比

重上升至 52.2％，同比提升 0.3 个百分点。最终消费支出占 GDP 增长的 76.2％，

而资本形成贡献为 32.4％。 

 工业：2018 年 12 月汽车制造业增加值继续下滑。12 月规模以上工业增加值同

比增长 5.7％，2018 全年增长 6.2％（略逊于我们的预测 6.4％）。汽车制造业增

加值出现了显著下滑，2018 年仅同比增长 4.9％，而 2017 年为 12.2％；12 月当

月同比下降 4.1％，已连续三个月同比增速为负。最近，政府已承诺推出新的消

费激励措施，以刺激汽车销售。然而，汽车制造商仍将面临国内消费疲软、前期

需求透支、进口车扩大开放市场竞争等挑战。 

 2018 年制造业和房地产拉动固定资产投资增长。我们预计 2019 年基建投资增

速将回升。2018 年固定资产投资同比增长 5.9％。基础设施固定资产投资同比增

长 3.8％（比 1-11 月增速提升 0.1 个百分点），由于政策推动，自 10 月以来增速

企稳。制造业和房地产固定资产投资均同比增长 9.5％。我们预测 2019 年，基础

设施/制造业/房地产固定资产投资增速分别为 5.0％/7.0％/3.5％。制造业固定资

产投资增速放缓可能是由于工业利润增速趋缓，而房地产固定资产投资可能会由

于土地收购低迷而下滑。 

 2018 年 12 月社零数据仍然疲弱。12 月社会消费品零售总额同比增长 8.2％，

2018 全年增长 9.0％。12 月限额以上消费品零售总额增长 2.4％，11 月份为

2.2％，汽车销售减少和油价下跌是主要原因之一。我们预计，在收入增长萎缩和

支出意愿疲弱的背景下，2019 年社会消费品零售总额增长 7.9％。 

重点关注减税措施。2019 年 1 月 17 日，财政部发布了一系列措施，以减轻小微

企业税负，预计将在 2019-2021 年期间每年减少 2,000 亿元的税收。主要措施包

括：（1）对月销售额 10 万元及以下的增值税小规模纳税人，免征增值税（原先

的门槛为月销售额 3 万元）；（2）加大小微企业所得税优惠力度。首先放宽了小

微企业的定义范围至同时符合且同时符合年度应纳税所得额不超过 300 万元、从

业人数不超过 300 人、资产总额不超过 5000 万元等三个条件的企业；其次，引

入超额累进计算方法，对年应纳税所得额不超过 300 万元的小型微利企业，其中

应纳税所得额不超过 100 万元的部分实际税负为 5%，应纳税所得额在 100 万至

300 万之间的部分，实际税负为 10%。本次普惠性减税的措施还包括：允许地方

政府根据需要对增值税小规模纳税人在 50%的税额幅度内减征资源税、城市维护

建设税、房产税、城镇土地使用税、印花税（不含证券交易印花税）、耕地占用

税和教育费附加、地方教育附加；拓宽先前创业投资企业和天使投资个人税收优

惠政策中对于初创科技型企业的认定范围。虽然这些举措主要针对小微企业，但

我们认为这是 2019 年更大规模和更广泛的减税措施的前奏。 
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图 1：2018 年实际 GDP 增速为 6.6％，而 2017 年为

6.8％ 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 2：2018 年，第一/二/三产业分别占 GDP 的 7.2％

/40.7％/52.2％ 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 3：2018 年，最终消费对 GDP 增长的贡献率增加到

76.2％ 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 4：在整体经济下行趋势下，可支配收入增速也有所

放缓 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 5：2018 年 12 月工业增加值同比增长 5.7％，2018

全年增长 6.2％ 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 6：2018 年 12 月，汽车制造业增加值同比下降

4.1％ 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 
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图 7：基础设施建设投资自 2018 年 10 月以来趋稳；

2018 年固定资产总投资同比增长 5.9% 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 8：按行业固定资产投资贡献率 - 2018 年制造业和房

地产固定资产投资增速提升 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际预测 

 

图 9：12月份零售额同比增长 8.2％ 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

图 10：汽车销量暴跌 

 

来源：国家统计局，万得，招银国际研究 

 

图 11：中国主要经济指标和预测 

 

来源：国家统计局，中国海关，中国人民银行，万得，招银国际预测 

 

  

2016A 2017A 2018A
CMBIS 

2018E

CMBIS

2019E
2018-10 2018-11 2018-12

实际GDP（同比增速，%） 6.7 6.9 6.6 6.5 6.3 n.a. n.a. n.a.

名义GDP（同比增速，%） 7.9 11.2 9.7 9.3 8.4 n.a. n.a. n.a.

规模以上工业增加值（同比增速，%） 6.0 6.6 6.2 6.4 6.3 5.9 5.4 5.7

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 8.1 7.2 5.9 5.7 5.5 5.7 5.9 5.9

社会零售消费品总额（同比增速，%） 10.4 10.2 9.0 9.2 7.9 8.6 8.1 8.2

CPI（同比增速，%） 2.0 1.6 2.1 2.1 2.2 2.5 2.2 1.9

PPI（同比增速，%） -1.4 6.3 3.5 3.6 1.8 3.3 2.7 0.9

出口（以美元计，同比增速，%） -7.7 7.9 9.9 12.0 4.9 15.6 5.4 -4.4

进口（以美元计，同比增速，%） -5.5 15.9 15.8 18.0 8.7 21.4 3.0 -7.6

贸易顺差（十亿美元） 510 423 352 349 287 34.0 44.8 57.1

广义货币供应量M2 （期末同比增速，%） 11.3 8.2 8.1 8.3 8.5 8.0 8.0 8.1

新增人民币贷款（十亿元人民币） 12,650 13,530 16,170 17,420 17,607 697 1,249 1,080

社会融资规模增量（十亿元人民币） 17,710 19,440 19,260 18,337 20,000 742 1,524 1,590

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 1.50

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 4.35

大型金融机构存款准备金率（%，期末值） 17.0 17.0 14.5 14.5 12.5-13 14.5 14.5 14.5

USD/CNY即期汇率（期末值或预测中枢区间） 6.95 6.51 6.88 6.80 6.7-7.1 6.98 6.96 6.88
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