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喜忧参半，维持下半年乐观预期 

——2016 年二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 年二季度中国实际 GDP 同比增长

6.7%，环比增长 1.8%。上半年实际 GDP 同比增长 6.7%。 

二季度主要亮点包括： 

- 去产能去库存正在进行时，制造业显示企稳迹象 

- 社会消费品零售总额六月增速反弹，但仍面临下行压力 

- 投资增速放缓；民间投资增速严重下滑，房地产投资二季度转冷 

风险： 

- 就业和收入增速放缓影响居民消费  

- 民间投资继续下探，投资信心难以提振 

- 非金融企业杠杆率居高不下，信用风险进一步暴露 

- 英国脱欧对中国进出口产生不利影响 

主要预测： 

- 维持全年 GDP 增速 6.8%的预测 

- 预计 USD/CNY 在 6.70 位置有支撑 

- 预计下半年不会降息、降准一次 

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。 

2013 2014 2015
调整后

2016E

调整前

 2016E
1H16 1Q16

2016年

4月

2016年

5月

2016年

6月

实际GDP（同比增速，%） 7.7 7.3 6.9 6.8 6.8 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 6.0 5.8 6.0 6.0 6.2

城镇固定资产投资（累计同比增速，%） 19.7 15 9.9 10.0 11.0 9.0 10.7 10.5 9.6 9.0

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 10.3 10.1 10.0 10.6

CPI（同比增速，%） 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 n.a. n.a. 2.3 2 1.9

PPI（同比增速，%） -1.9 -1.9 -5.2 -3.6 -3.6 n.a. n.a. -3.4 -2.8 -2.6

出口（以美元计，同比增速，%） 7.9 6.1 -2.6 -5.0 -5.0 -6.5 -9.3 -1.8 -4.1 -4.8

进口（以美元计，同比增速，%） 7.1 0.4 -14.4 -6.0 -2.0 -9.6 -13.1 -10.9 -0.4 -8.4

广义货币供应量M2 （同比增速，%） 13.6 12.2 13.3 12.3 13.4 11.8 13.4 12.8 11.8 11.8

新增人民币贷款（万亿元人民币） 8.89 9.78 11.72 13.9 13.9 16.82 4.61 0.56 0.99 1.38

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

大型金融机构存款准备金率（%，年底值） 20.0 20.0 17.5 16.5 15.5 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 6.70 6.90 6.65 6.45 6.48 6.59 6.65
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工业显示企稳迹象，去库存正在进行时 

上半年增速平稳。经历 3 月的强刺激回弹之后，制造业活动二季度保持较为

稳定的增速。规模以上工业增加值在 4 月、5 月和 6 月分别同比增长 6.0%，

6.0%和 6.2%，而 3 月增速为 6.8%。上半年规模以上工业增加值同比增长

6.0%，比去年全年 6.3%的增速水平略微下降。 

去库存正在进行时。从历史数据看，PPI 的增速往往领先库存增速 2-3 个月，

因为产成品价格的上涨会激励企业增产。但自 2016 年以来，PPI 降幅逐月

收窄，但工业产成品库存仍持续下降并未反弹，1-5 月产成品库存比去年同

期下降 1.1%。这显示出工业正在去库存。 

我们认为工业正在逐渐企稳，下半年增速将维持稳定。尽管面临外部需求持

续疲软、自身结构调整等多重困难，我们认为上半年工业产值能维持较为稳

定的增速，未出现大幅下滑，并且去产能、去库存逐渐显示出成效，当属来

之不易。预计这样的势头在下半年能够得以维持。 

图 1：规模以上工业增加值增速及第二产业用电量均有

企稳迹象 

图 2：尽管 PPI 降幅收窄，产成品库存仍持续下降——

去库存正在进行时 

  
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。 

  
 

消费增速放缓，下半年仍承压 

上半年零售增速放缓。名义社会消费品零售总额上半年同比增长 10.3%，主

要得益于 6 月份的反弹，该增速缓于去年全年增速 10.7%。零售行业和企业

层面的数据表现也不尽理想。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上半年销售收入同比下降 3.1%。作为经济增长的滞后指

标，消费增速的放缓正在引起关注。 

就业和收入增速放缓未来可能对消费产生不利影响。从我们观测的数据来看，

就业情况并不乐观。统计局制造业和非制造业 PMI 的就业分项指数已分别连

续 49个月和 17个月处于 50 荣枯线以下。智联招聘网站参与编制的 CIER 中

国就业景气指数一季度由去年年底 2.09 下跌至 1.71。工资方面，注意到从

今年起，实际人均可支配收入的同比增速为 6.5%，已连续两个季度低于 GDP

增速（6.7%） 。我们认为疲软的就业和工资增长可能会进一步拖累消费。我

们预计全年社会消费品零售总额同比增速为 10.5%。 
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图 3：社会零售消费品总额同比增速上半年放缓至 10.3% 图 4：制造业和非制造业就业指数均长期处于 50 以下 

  
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：CIER 就业景气指数 1 季度下跌 图 6：自一季度起实际可支配收入增速落后于 GDP 增速 

  
来源：中国就业研究所，智联招聘，招银国际证券 
 

来源：国家统计局，招银国际证券。 

 

民间投资拖累整体投资增速下滑，房地产投资二季度转冷 

只有基建投资增速保持稳健。上半年，城镇固定资产投资同比增长 9.0%，增

速较去年上半年 11.4%和去年全年 9.9%明显下滑。分类别看，制造业投资继

续下滑，上半年同比增长 6.1%。房地产投资增速二季度开始随着销售面积一

起由热转冷，上半年同比增速为 6.1%。基建投资增速上半年同比增长 20.3%，

保持稳健。 
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图 5：上半年城镇固定资产投资同比增长 9.0% 图 6：房地产开发投资和销售二季度转冷 

  
来源：国家统计局，招银国际证券。 来源：国家统计局，招银国际证券。 

 

民间投资加速下滑引起广泛关注。上半年，民间投资持续下滑，同比仅增长

2.8%，去年全年为增长 10.1%。2015 年民间投资占比整体投资达到 64.2%，

是后者的重要组成部分。自 2016 年伊始，民间投资增速遭遇“滑铁卢”，与

政府投资增速之间的分化逐月加剧，而在此之前，民间投资增速一直超越政

府投资。即便在全球金融危机期间亦是如此，当然，彼时的 4 万亿刺激政策

带动房地产市场繁荣对稳定民间投资起到了重要的作用。而今不再有大规模

强刺激，部分房地产市场自身面临去库存挑战，要稳定民间投资，提振信心

是关键。 

图 9：民间固定资产投资增速上半年大幅下滑 图 10：2015 年民间投资占比整体固定资产投资达 64.2% 

  
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。 

 

我们将全年固定资产投资增速预测由原先 11.0%下调至 10.0%，因为民间

投资下滑幅度超过我们预期，房地产投资也出现由热转冷的迹象。 

进出口下半年面临更大不确定性 

六月份以美元计价的出口和进口同比分别减少 4.8%和 8.4%，较 5 月份 4.1%

和 0.4%的降幅有所扩大。二季度整体而言，进出口降幅均较一季度有所收窄。 

英国脱欧公投对中国贸易可能产生较为持续的影响，在未来的贸易数据中可

能会有体现。英镑和欧元的贬值会制约 中国对英国及欧盟的出口，而目前欧
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盟是中国最大的贸易伙伴，领先于美国。英国脱欧之后，与中国相关的贸易

条款、反垄断条款等可能也会出现变化，待持续关注。我们对下半年进出口

表现持谨慎态度，将全年出口和进口增速分别下调至-5.0%和-6.0%。 

图 11：进出口增速 图 12：六月份 PMI 新出口订单及进口分项指数均位于 50

荣枯线以下 

  
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。 

  

货币政策维持稳健 

二季度货币政策较为稳健。上半年，M2 同比增加 11.8%。新增人民币贷款一

季度为 4.61 万亿元，二季度为 2.92 万亿元。社会融资规模增量一季度 3.1

万亿元，二季度 6.65 万亿元。 

当前的核心任务是降杠杆和控制信用风险。根据国际清算银行的统计，中国

非金融领域（包括政府、居民和非金融企业）的债务总额于 2015 年底达到

GDP 的 254.8%。这个数字与其他国家相比并不算太高，但其在过去 7 年内

的增速是惊人的，因为在 2008 年底，非金融领域负债不过等于 GDP 的

148.4%。另一个令人担忧的方面是，中国非金融领域的负债有 2/3 集中于非

金融企业，这个比例远高于多数发达国家和发展中国家。在经济下行周期中，

企业盈利下滑，负债率高，相应的信用风险也加速暴露。今年二季度末，商

业银行的不良贷款率已攀升至 1.81%，下半年预计还将上升。 

图 13：截至 2015 年末，中国非金融领域负债约等于 GDP

的 254.8% 

图 14：2/3 的非金融领域负债集中于非金融企业，其余 1/3

由政府和居民家庭承担 

  
来源：国际清算银行，招银国际证券。*非金融领域包括政府、居民家庭
和非金融企业。  

来源：国际清算银行，招银国际证券。数据截至 2015 年底。 
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货币政策“供给侧改革”比“放水”更重要。当前面临降杠杆、控风险等挑

战，我们认为货币政策进行“供给侧改革”，提升其服务实体经济的精准度，

保证关键领域、关键行业和优质的企业得到金融支持，比单纯的降息降准更

为重要。我们注意到，二季度新增贷款结构出现一些变化，去向居民家庭的

占比提升而去向非金融企业的占比降低，可能是“政府、居民加杠杆”，“企

业减杠杆”的体现。我们预计下半年不减息，降准 1 次。 

图 15：二季度新增人民币贷款大部分去向居民家庭  

 

 

来源：中国人民银行，招银国际证券。   

 

 

2016 主要经济指标预测 

维持 2016 年实际 GDP 同比增速 6.8%的预期。由于制造业进一步企稳、国企改

革提速、政策红利释放等积极因素，我们预计下半年增速会超越上半年。 

预计 USD/CNY 在 6.70 附近有支撑。英国脱欧公投之后人民币兑美元及一篮子

货币均出现了贬值，我们认为是技术性的（由于避险情绪膨胀，美元和日元都出

现上涨），并非基本面造成的趋势性贬值。未来，美联储推迟加息决定将限制美

元上涨的空间，而中国经济增速若符合预期也会减少人民币的贬值压力。综合而

言，我们认为 USD/CNY 在 6.70 附近有支撑，但不排除下半年下探 6.80 的可能

性。 

预计下半年不降息，降准一次。我们认为下半年货币政策将维持稳健，央行将综

合运用各种工具，比如 PSL，MLF、公开市场操作等补充流动性。我们认为货币

政策当前的主要矛盾不在于“放水”，而在于货币供给结构的调整，从而使金融

精准服务实体经济，并且逐步解决高杠杆、债务结构多集中于企业、信用风险高

等问题。 

其他预测详见表 1。 
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