
 
 

 

 

 

 

 

增长放缓温和可控，政策可预期性有待加强 

2017 年 6 月 14 日 

 

 

 固定资产投资增速回落：5 月份全社会固定资产投资累计同比

增速延续上个月放缓的势头，从 8.9%回落至 8.6%。其中基础设

施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增速比 1-4

月份回落 2.4 个百分点，至 20.9%。主要基建投资行业，包括水

利管理业、公共设施管理业，以及道路运输业和铁路运输业投

资等均出现了不同程度的回落。房地产投资累计同比增速在连

续两个月反弹之后出现疲态，比 1-4 月份回落 0.5 个百分点至

8.8%，其中住宅投资增速回落 0.6 个百分点。鉴于商品房销售面

积累计同比增速连续第三个月放缓，加上房贷政策及利率近期

有收紧的趋势，加上金融去杠杆对开发商的融资可能产生一定

负面影响（1-5 月房地产开发企业到位资金同比增速比 1-4 月份

回落 1.5 个百分点，至 9.9%），开发商拿地热情明显下降，土地

购置面积和土地成交价款 1-5 月份累计同比增速比分别回落 2.8

个百分点和 1.9 个百分点。我们预计未来房地产投资增速可能会

继续回落。5 月份制造业投资累计同比增速出现小幅反弹，相

比上个月增速提高 0.2 个百分点至 5.1%。鉴于房地产投资和基

建投资可能在下半年都难有作为，因此制造业投资成为稳定固

定资产投资的关键。近期政府加大了针对实体经济的减税力度，

希望能借此拉动经济内生性增长动力，从而降低因为房地产投

资下滑和基建投资疲软造成的稳增长压力。 

 

 工业生产和消费平稳：月初公布的 5 月份制造业 PMI 指数与上

个月持平于 51.2， 无独有偶，5 月份规模以上工业增加值同比

实际增速也与上月持平于 6.5%。虽然国内固定资产投资增速放

缓，但年初以来海外需求复苏拉动了国内生产的趋势依然在延

续。 具体分行业来看，各主要行业各有涨跌，没有形成明显的

趋势性变化。例如，虽然钢铁行业增速从上个月的 0.2%跌至

-1.9%， 但有色行业却出现小幅反弹，从上个月的 1.4%上升至

2.2%；同样虽然专用设备制造业增速下滑，但通用设备制造业

却小幅反弹。5 月社会消费品零售总额增速也与上个月持平于

10.7%，虽然房地产相关消费品出现小幅下滑，例如家具和建筑 
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图表 1：基建和房地产投资回落 

 

图表 2：民间投资回落 
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及装潢材料增速分别从上个月的 13.9%和 13.4%，

下降至 13.5%和 11%；以及受油价下跌影响，石油

及制品销售增速从上个月的 12.1%跌至 9.1%；但其

他种类的消费品销售情况大致平稳，特别是汽车销

量小幅反弹，从上个月的 6.8%升至 7.0%。  

 

 虽然相对于 1季度，2 季度中国经济增速明显放缓，

但依然是温和可控。首先外需改善的因素依然积极，

摩根士丹利全球宏观团队在最近公布的 2017 年年

中展望中预计今年全球经济增速可达 3.6%，这是

近年来首次全球经济增速反弹至 3.5%的长期平均

增速之上，并且明年有望继续走强至 3.6%。这背

后是 2010 年以来全球范围内首次发达经济体和新

兴市场经济体同步复苏，两者协同推动全球经济温

和增长。此外，特朗普政府上台之后，政策面转向

较为务实的方向，因此发生贸易战的风险在不断下

降。总体而言，海外需求复苏会引导年内出口延续

恢复性增长，对中国经济起到一定的支撑。国内需

求虽然在 2 季度有走软的迹象，但整体依然温和可

控，制造业投资和基建投资大体平稳，居民消费稳

健。监管层在金融去杠杆过程中特别关注对实体经

济的潜在负面影响，通过央行“收短放长”等操作，

在推动金融去杠杆的同时，尽量呵护实体经济的流

动性。因此虽然近期流动性出现季节性紧张，但对

实体经济整体冲击不是很大。  

 

 我们认为年内中国经济在供给侧改革的大框架下，

伴随着货币政策回归中性立场，以及结构性改革的

逐步推进，经济增速可能会继续放缓，但整体节奏

是温和可控。但海外美联储政策加速回归正常化，

以及日本和欧洲央行也存在跟进的可能的大背景

下，对中国经济还是存在一定的冲击。正如习近平

主席在 4 月底的国家金融安全会议上指出的：“一

些国家的货币政策和财政政策调整形成的风险外

溢效应，有可能对我国金融安全形成外部冲击”。

鉴于无论是实体经济还是资本市场，宏观政策方向

对他们的投资决策中都占有很大的权重。例如，在

政策不明朗的情况下，会导致企业降低投资规模或

推迟投资决定，金融机构的惜贷情绪倾向也会明显

上升，这些都不利于经济的平稳增长。因此国内政

策面应该强调政策的连续性和稳定性，这有利于提

升政策的可预期性。从而在一定程度上提升实体经

济和金融市场参与者的风险偏好，推动投资决策的

有效落地实施。 
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