
 
 

 

 

 

 

 

经济基本面平稳为结构性改革提供空间 

2017 年 7 月 17 日 

 

 2 季度经济好于预期：今天统计局公布的 2 季度 GDP 与 1 季度

持平于 6.9%，虽然数字略超市场预期，但整体符合市场对上半

年经济形势的判断。2 季度 PPI 见顶回落带动 GDP 平减指数出

现明显下降，因此 2 季度名义 GDP 增速略低于 1 季度。2 季度

GDP 环比增速有所反弹，从 1 季度的 1.3%升至 1.7%，季调环

比折年率也从 1 季度的 5.3%反弹至 6.98%。上半年经济复苏的

背后是工业和服务业平衡发展，上半年第二产业和第三产业累

计同比增速与 1 季度分别持平于 6.4%和 7.7%，但明显高于去年

同期的 6.1%和 7.5%。，这说明今年上半年中国经济并没有出现

因为工业生产反弹造成经济结构重新恶化的情况。我们依然维

持全年经济前高后低的判断，伴随着国内补库存需求进入尾声

以及海外需求复苏对出口的拉动作用减弱，下半年经济增速会

有所放缓，我们预计 3 季度 GDP 增速可能会降至 6.7%， 而全

年增速可能会在 6.6%-6.7%，实现政府在年初设定的 6.5%的增

长目标难度不大。   

 

 固定资产投资增速平稳：6 月份全社会固定资产投资累计同比

增速与上月持平于 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 1-5 月份提高 0.2 个百分点，至

21.1%。除了铁路运输小幅回落外，水利管理业、公共设施管理

业，以及道路运输业等均出现了不同程度的反弹。房地产投资

延续上个月回落趋势，累计同比增速从 8.8%，降至 8.5%。由于

低基数效应加上去库存势头不减，房地产销售/新开工以及土地

购置面积等指标都有不同程度的反弹。但考虑到目前经济基本

面在外需改善的支持下好于预期，因此年内房地产调控在金融

去杠杆的大背景下重新放松的可能性不大，加上货币政策中性

导致开发贷和居民房贷利率回升，我们预计下半年房地产投资

增速可能会继续回落。制造业投资继续反弹，1-6 月累计同比增

速提高 0.4 个百分点至 5.5%。 除了需求转旺推动工业品价格持

续回升，从而令工业企业资本开支意愿上升，新一轮的朱格拉

周期有利于制造业投资的复苏。我们预计下半年制造业投资会

继续温和复苏，从而在一定程度上对冲房地产投资下滑的负面

影响。 
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图表 1：2季度经济好于预期 

 

图表 2：补库存周期接近尾声 
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 工业生产和消费反弹：6 月份工业增加值同比增速

从上个月的6.5%大幅升至7.6%，与月初制造业PMI

和发电量双双反弹互相印证。鉴于国内补库存周期

进入尾声，从固定资产投资和社会消费品零售总额

增速层面判断国内需求平稳，因此我们认为近期海

外需求复苏推动出口增速反弹在一定程度上提升

国内工业生产的景气度。6 月社会消费品零售总额

增速反弹至11.0%，其中主要是可选消费品中的 汽

车和房地产相关产品销售出现反弹。  

 

 目前全球经济复苏为中国深化结构性改革提供了

良机， 出口改善在一定程度上减轻政府稳增长的

压力，从而为深化供给侧改革和金融去杠杆提供空

间。 反过来说，政府也应该有效利用目前相对外

部环境的改善来加快推进国内结构性改革，因为目

前全球经济复苏已经进入了下半场，从未雨绸缪的

角度考虑，要提升自身应对将来可能再次出现的危

机的能力，同时留有足够的政策空间。 
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