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1
 此处的融资总量包括社会融资总量，地方政府债券余额及国债余额。 

2
 关于我们投资动力回升预测的详细信息和背后逻辑，请参见我们 2016 年 2 月 25 日发布的中国宏观简评《近期财政宽松加码的宏观影响——对近期

政策信号的一些解读与思考》；2016 年 3 月 7 日发布的《投资增速初现企稳迹象——关于投资增速的预测和一些思考》；以及 2016 年 3 月 23 日

发布的《从三线城市地产成交量价齐升说开去》。 
3
 请参见我们 2016 年 3 月 20 日发布的中国央行观察《解析央行资产负债表近期变化》。 

 
宏观经济研究 

2016 年 3 月 27 日 

 

 

中国宏观简评   
 

中国今年或许无需再降息 

  

 

在投资回暖的带动下，经济初现企稳迹象，同时，通胀温和回升。我们
认为，投资需求的潜在复苏主要受益于 2014 年 4 季度以来货币和财政
宽松的累积效果，包括贷款基准利率下调 165 个基点、存款准备金率下
调 300 个基点、颇具规模的地方债臵换计划、地方政府各项融资活动加
速，以及财政支出的显著上升。因此，自 2015 年 6 月以来，融资总量
增速1（较可靠的总需求领先指标）持续回升（图表 1）。具体而言，我
们已经观察到基建投资与补库需求回升，而更重要的是，房地产开发投
资增速也可能有所加快2。虽然目前看来，基建和存货投资的回暖并不一
定有超过两个季度的持续性，但从过去的经验来看，房地产投资周期的
回暖可望有更长的持续性。 

我们将 2016 年实际 GDP 增速预测从此前的 6.8%上调至 6.9%，CPI
预测从 1.3%上调至 1.9%；同时，将 2016 年名义 GDP 增速预测从
此前的 7%上调至 7.5%。从支出法 GDP 分项来看，固定资本形成和
政府支出的增速可能有所加快，而贸易顺差或将相应收窄。分行业来看，
尽管金融业增加值同比增速在今年可能放缓，但制造业和建筑业增速或
将企稳回升。投资需求拉动的回暖可能会带动 CPI、PPI 和 GDP 平减指
数以高于此前预期的速度回升。对于部分供需紧俏的商品，如新鲜食品
和一二线城市的优质房产，通胀回升可能会表现得更为明显。 

倘若经济温和回暖，货币政策进一步宽松的必要性或将减少，且人民币
贬值压力也将有所缓解。由此，我们调整 2016 年基准利率与人民币汇
率的预测——2016 年基准利率或不再下调（此前为下调 25 个基点），
2016 年底汇率预测亦上调为 6.76 人民币兑 1 美元（此前为 6.87 人民
币兑 1 美元）。往前看，我们预测所隐含的人民币与美元息差的收窄幅
度小于市场目前的预期，或为人民币汇率提供支撑。更重要的是，经济
增长企稳也可能会降低人民币的贬值预期（图表 2）。 

同时，我们调整对 2016 年存款准备金率（RRR）的预测——我们现在
预计全年 RRR 将累计下调 250 个基点（此前预测为 600 个基点）。除
了考虑到增长与通胀可能有所回升，我们对降准预期的变化也反映了货
币政策执行方式的转变。在近期的报告中3，我们指出央行开始通过扩张
基础货币来推动货币总量增长。如果这一趋势继续，可能会相应减少进
一步下调 RRR 的必要性。假设 2016 年基础货币增长 9%（年初至今已
经增长了 5%），并考虑到今年 M2 增长目标为 13%，我们预计今年全年
共有 250 个基点的降准空间，即央行还将降准 4 次，每次 50 个基点。
往前看，我们预期通胀小幅回升，加之名义利率基本稳定，今年实际利
率可能会进一步下降，继而推动经济企稳（图表 3）。 
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我们完整的 2016 年宏观经济指标预测调整请参见图表 4。 

中国内需的潜在企稳回升将对全球经济增长和通胀产生不可忽略的影响，另外，国内外
企业盈利增长的前景也将随之变化。 

► 中国内需潜在企稳、进口增速回升或将惠及中国“供应商”的总需求，尤其是那些
出口需求与中国投资增速密切相关的国家。同时，中国通胀的温和回升也可能有助
于减缓全球的通缩压力。 

► 工业企业盈利或将明显受益于投资拉动的温和再通胀，其中原材料和中间产品制造
商的利润增速和利润率的提升可能最为明显4。 

目前经济呈现的企稳势头能否持续将取决于中国能否有效执行结构性改革以提高经济运
行的效率，以及外部需求是否能保持稳定。虽然大家对投资带动经济回暖的持续性仍然
存有争议，但经济企稳毕竟是一个比较正面的消息，因为结构性改革只有在需求端比较
稳定的情况下才可能有效推进。一方面，投资效率和民间投资信心是增强投资回暖持续
性的关键因素。因此，市场化改革，包括国企改革及户籍制度改革，将有助于打破供给
侧掣肘、提高资源分配效率，并有利于在经济企稳的同时将通胀维持在合理水平，从而
加强投资复苏的可持续性。另一方面，鉴于目前中国可能处于经济多年下滑后弱企稳的
早期阶段，所以私人部门的投资信心较为脆弱，容易受到外需波动的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1: 融资总量增速领先于名义 GDP 增速 图表 2: 人民币贬值预期与中国经济增长息息相关 

  

资料来源：CEIC,中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

                                          
4 请参见我们 2015 年 5 月 13 日发布的中国宏观专题报告《哪些行业将是周期性经济复苏的最大受益者？》 
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图表 3: 通胀小幅回升，加之稳定的名义利率，今年实际利率可能会进一步下降 

 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 4: 2016~2017 年宏观经济指标预测调整 

 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


