
 
 

 

 

 

 

 

短期下行压力重现，政策面再次面临考验  

2017 年 8 月 14 日 

 

供给侧改革去产能推动上游行业原材料价格在 7月进一步上涨，PMI

购进价格指数大幅反弹，加上 PPI 止跌并连续三个月持平于 5.5%，

使得进入尾声的补库存需求得以在 3 季度继续延续。但对上半年中

国经济贡献良多的出口似乎出现疲态， 摩根士丹利全球贸易领先指

数（MSGTLI）持续回落意味着全球贸易增长未来可能会放缓。 

在此背景下，政策层面将再次接受考验，如何在“去杠杆”的同时

要兼顾“稳增长”以维持政策的连续性和稳定性，是政府和监管层

需要思考的核心问题。我们认为虽然中国的经济和产业结构在持续

改善，在依然是处在“量变”阶段，远没有达到“质变”来启动一

轮崭新的“新周期”。因此所谓新周期不过是“周而复始的又一轮经

济周期，基本驱动因素没有根本性的变化”。 

  

 固定资产投资增速回落：全社会固定资产投资累计同比增速在

连续两个月持平于 8.6%之后，在７月份小幅回落 0.3 个百分点

至 8.3%。基建投资累计同比增速回落 0.2 个百分点至 20.9%。其

中水利管理和公共设施管理投资增速分别下滑 0.6和 0.5个百分

点至16.9%和 24.9%，但道路运输和铁路运输投资则分别提速0.8

和 1.4 个百分点至 24%和 3.3%。受房地产销售疲软的影响（累

计同比增速下降 2.1 个百分点至 14%），７月份房地产投资增速

继续放缓，累计同比增速下降 0.6 个百分点至 7.9%。鉴于商品

房整体依然维持去库存态势（７月代售商品房减少 1081 万平

米），开发商拿地热情依然维持高位：1-7 月份，房地产开发企

业土地购置面积同比增长 11.1%，增速比 1-6 月份提高 2.3 个百

分点；土地成交价款增长 41.0%，增速提高 2.5 个百分点。但房

地产开发企业到位资金同比增速出现明显下滑，从上个月的

11.2%跌至 9.7%，未来房地产开发商资金面可能会伴随着金融去

杠杆逐步收紧，进而影响其拿地和开发的能力，从而拖累房地

产投资增速。７月制造业投资出现明显回落，累计同比增速从

上个月的 5.5%跌至 4.8%。制造业投资从去年４季度开始出现趋

势性复苏，鉴于制造业投资在固定资产投资中占比高于基建投

资和房地产投资，因此在房地产投资未来趋势性回落以及基建

投资增长乏力的背景下，制造业投资的平稳增长至关重要。  
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图表 1：基建和制造业投资回落 

 

图表 2：民间投资回落 
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 工业生产和消费回落：与此前公布的７月份制造业

PMI 指数回落相印证，７月份工业增加值增速出现

明显放缓，从６月份的 7.6%降至 6.4%。除了需求

段有所走软之外，7月份全国大范围持续晴热高温、

部分地区遭受暴雨洪涝灾害，一些企业例行设备检

修，这些天气原因也是导致制造业生产活动有所放

缓的重要原因。从三大门类来看，只有公共事业（电

力、热力、燃气及水生产和供应业）部门增速从上

个月的 9.7%加速至 9.8％，这可能与全国范围内持

续的高温天气导致用电用水量上升有关；但采矿业

和制造业增速都出现了不同程度的放缓。具体细分

行业中，除了包括钢铁、通用机械等少数几个行业

增速有所加快之外，其他大部分行业都有所放缓，

其中幅度最大的是金属制品和计算机电子通信。  

 

7 月份社会消费品零售总额同比名义增长 10.4%

（扣除价格因素实际增长 9.6%），比上个月分别下

降 0.6 和 0.4 个百分点。整体来看，汽车及房地产

相关的商品（建筑及装潢材料、家具等）增速放缓

是拖累社会消费品零售总额同比增速的主要原因。

汽车销售在经历上个月反弹之后回落 1.7 个百分点

至 8.1%，建筑及装潢材料和家具业分别下降 2.1 和

2.4 个百分点至 13.1%和 12.4%。  

 

 出口和补库存需求可持续性有待观察: 除了基建

投资增长强劲以及房地产投资下滑程度好于预期

之外，我们认为两个因素在短期内掩盖了金融去杠

杆和稳增长之间的矛盾关系，一定程度上造成了稳

增长和金融去杠杆兼容的假象。今年上半年经济基

本面进一步改善，要部分归功于全球经济复苏带来

的对我国出口增长的拉动。如果把中国制造业 PMI

指数和美国 ISM 制造业 PMI 指数放在一起，会发

现显著的相关性，这说明目前国内工业生产改善除

了国内需求平稳之外，外需改善是一个很重要的因

素。除了出口，目前供给侧改革去产能是另一个导

致上半年经济超预期的重要原因。经济下行过程中

的工业品价格通缩是令各国政府和央行极为头痛

的问题，因为工业品价格持续下降，会向下游行业

传导，形成全面通缩。其结果是消费和投资意愿低

迷，经济体陷入螺旋式下行的恶性循环。16 年开

始的供给侧改革在钢铁、煤炭等产能过剩现象比较

严重的行业大力推动去产能，房地产去库存和基建

投资反弹造成了需求回升，此消彼长间开启了一轮

补库存需求，推动中国经济迅速摆脱了工业品通缩。

而今年上半年供给侧改革深化在推动钢铁、煤炭价

格进一步上涨的同时，其他上游行业原材料也开始

闻风而动。因此，由于供给侧改革造就的补库存需

求在上半年的延续是经济超预期的另外一个重要

原因。  

 

 如何定义新周期: 如果我们能清晰的分辨出上半

年经济高位运行背后的原因，就不难对目前所谓的

“新周期”之争作出自己的判断。我们认为对于新

周期的判断的核心在于“新”如何定义：如果这个

“新”指的是“周而复始的又一轮经济周期，基本

驱动因素没有本质性变化”的话，我们对此并无太

大异议，只不过这一轮所谓的“新周期”开启的时

间点应该是去年下半年。鉴于中国经济近年来经济

周期的循环周期越来越短的现象，在这一轮“新周

期”已经持续了１年多的时间之后，未来可持续性

显然不强。但如果这个“新”指的是“与之前不同

的一轮经济周期，基本驱动因素发生变化”的话，

那我们很难赞同。因为虽然中国的经济和产业结构

在持续改善，在依然是处在“量变”阶段，远没有

达到“质变”来启动一轮崭新的“新周期”，至少

目前还没有发现确凿的证据。如果我们剔除全球经

济复苏带来的出口拉动以及供给侧改革带来的补

库存需求，我们发现驱动经济增长的依然是固定资

产投资，特别是基建和房地产。 考虑到本轮全球

经济复苏已经进入下半场，在复苏的强度上不会继

续增强，因此对出口的拉动作用不会进一步提升。

此外，供给侧改革带来的政策红利也开始消退，需

求面走软使得上游工业品价格上涨失去支撑。因此

政府需要考虑的问题是，如果以上两个因素出现逆

转，经济下行压力重新上升，届时政府将重新面临

稳增长和去杠杆之间的抉择。  
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