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——2016 年一季度中國經濟数据評論 

梗概 

統計局剛剛出爐的中國經濟資料顯示，2016 年一季度中國實際 GDP 同比增長

6.7%，符合預期，環比增長 1.1%。較之首兩月，3 月份經濟呈現明顯的復蘇

跡象。 

一季度亮點包括： 

- 3 月份工業回暖 

- 房地產開發投資同比增速 6.2%，去年累計同比增速為 1.0% 

- 3 月份出口改善，同比增長 11.5%（按美元計） 

- 貨幣寬鬆加碼，新增人民幣貸款 4.61 萬億元，社會融資規模增量 6.59 萬

億元，較去年同期均顯著增加 

經濟中仍存在的風險： 

- 預計今年消費增速較去年放緩 

- 製造業受到“去產能”的制約，尚未見底回升，今年預計仍以調整為主 

- 未來美國加息使人民幣承壓，國內貨幣政策寬鬆空間有限 

我們對 2016 年經濟預測主要作出以下調整： 

- 全年實際 GDP 同比增速預測由 6.5%提高至 6.8% 

- 基準利率今年可能不會下調（之前預測下調一次） 

- 到年底 USD/CNY 即期匯率預測由 6.90 調整至 6.70 

 

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。注：*代表 1-2 月累計統計資料 

 

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 月份工業顯著回暖，但見底回升言之過早 

較之今年首倆月，3 月份製造業活動顯著回暖。規模以上工業增加值同比增

長 6.8%，1-2 月為同比增長 5.4%。互為佐證的是，先行指標統計局製造業 PMI

於 3 月份重回 50 榮枯線以上，第二產業用電量增速由負轉正，一季度同比增

長 0.2%。 

然而，3 月份工業回暖是否可持續仍是一個問號。我們認為石油及其他大宗

商品價格的回升是帶動一季度工業增長的主要因素，前者自身可能是由於金

融交易行為造成的對於前期超跌的回補，並不一定代表著供需基本面的改善。

對於大部分製造業而言，2016 仍將是調整、穩固的一年，也是推進“去產能”

計畫、製造業轉型升級較為關鍵的一年。我們預計全年規模以上工業增加值

同比增長 6.0%，略低於去年的增速 6.3%。 

圖 1：3 月份規模以上工業增加值增速及第二產業用電量

增速均顯著回升 

圖 2：3 月份統計局製造業 PMI 和財新製造業 PMI 均顯著

上翹 

  
來源：國家統計局，萬得資料，招銀國際證券。  來源：國家統計局，Markit，招銀國際證券。 

 

消費增長放緩 

作為經濟增長的滯後指標，2016 年消費增長可能不及往年。3 月份社會消費

品零售總額名義同比增長 10.5%，稍快於 1-2 月份 10.2%的增速，但仍小於去

年平均 10.7%。考慮到今年年初通脹上行的影響，實際的消費品零售總額同

比增速只有 9.7%。 

零售行業的經營資料同樣不盡如人意。根據中華全國商業資訊中心的統計，

全國 50 個主要零售企業今年一季度銷售收入同比下降 5.2%，其中 3 月份同

比下降 2.3%。網購的興起或許只是實體零售商面臨困境的解釋之一，因為網

購在消費品零售總額中的占比仍較小（今年一季度為 10.6%），而且網上銷售

額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，

經濟下滑通過收入、財富效應對消費需求造成的制約應該是零售業業績下滑

背後的主因。 
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圖 3：社會零售消費品總額增速較去年放緩 圖 4：網上銷售額同比增速亦在放緩  

  
來源：國家統計局，萬得資料，招銀國際證券 來源：統計局，招銀國際證券整理 

 

投資增速企穩回升 

一季度城鎮固定資產投資同比增長 10.7%，較去年全年 9.9%上漲 0.8 個百分

點。分類別看，製造業投資增速繼續下滑，一季度同比增長 6.4%，而去年同

期增速為 8.1%。在商品房銷售量價雙升的帶動下，房地產開發投資增速出現

“V 型”反轉，一季度增長 6.2%，比去年全年 1.0%大幅提高。基建投資增速

繼續穩固在 20%左右。 

我們認為投資企穩回升的趨勢將持續，預計全年固定資產投資增加 12.0%，

主要由政府主導。財政支援加碼、PPP 專案加速落地、專項金融債的發放等

都是推進“十三五”開局之年投資增速的積極因素。提振市場信心，從而調

動企業和其他私人部門投資積極性亦是未來投資企穩回升的關鍵。  

圖 5：一季度城鎮固定資產投資同比增長 10.7% 圖 6：房地產開發投資一季度顯著回升 

  
來源：海關總署，招銀國際證券。 來源：國家統計局，招銀國際證券。 

 

3 月份出口同比增長 11.5%，超出預期 

3 月份貿易資料普遍超出預期。以美元計，出口同比增長 11.5%，2 月份為同

比減少 25.3%。3 月進口降幅也由 2 月的 13.8%縮窄至 7.6%。我們認為，3 月

出口回升可能只是暫時的，其主因包括：（1）去年同期低基數效應的影響；
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以及（2）3 月份人民幣較主要交易夥伴貨幣貶值。根據貿易權重加權計算的

人民幣 CFETS 匯率指數於 3 月份貶值 1.5%，年初至今累計貶值近 3.3%。 

分拆 CFETS 貨幣籃子看，3 月份人民幣兌籃子內絕大多數貨幣（除美元/港元

和日元外）均有不同程度的貶值。年初至今，人民幣僅相對美元/港元和英鎊

升值。而隨著美元加息、油價波動等，新興市場貨幣及人民幣今年仍將面臨

貶值壓力。我們預計年底 USD/CNY 即期匯率為 6.70。 

圖 7：3 月出口同比增加 11.5%  圖 8：人民幣 CFETS 匯率指數 3 月份貶值 1.5% 

  
來源：海關總署，招銀國際證券 來源：彭博，中國外匯交易管理中心，招銀國際計算. 

 

圖 2：3 月份人民幣兌主要貿易國貨幣呈現貶值 

 
來源：彭博，中國外匯交易管理中心，招銀國際計算。 

 

2016 經濟預測調整 

我們將 2016 實際 GDP 增長預期由 6.5%調整至 6.8%。下半年由於政策紅

利進一步釋放，預計各項經濟指標將好於上半年。 

預計 2016 年不會降息，此前我們預計將降息一次。我們預測今年還有 3 次

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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降准。 

其他預測詳見表 1。 
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