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中国 2017 年第 1 季经济增速由 2016 年第 4 季的 6.8%1略微反弹至

6.9%，为 6 个季度来最快增速，主要因为工业产出与投资增速加快，

以及进出口明显改善（图 1）。令人鼓舞的是，3 月份的经济数据好于

预期，投资、零售销售、出口以及工业产出的增速均快过市场预测。

从按季增长看, 2017 年第 1 季中国经济增长 1.3%， 而 2016 年第 4
季则增长 1.7%。 

图 1: 中国 GDP 增长（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

经济结构的调整继续取得积极进展。国内生产总值各个组成部分的分

析显示，2017 年第 1 季消费开支仍是经济增长的主要推动力，为整体

经济增长贡献 5.3 个百分点，而投资仅贡献 1.3 个百分点（图 2）。2017
年第 1季货物及服务净出口为整体经济增长贡献0.3个百分点，而 2016
年货物及服务净出口拖累整体经济增长减少 0.4 个百分点。此外，今年

首季第三产业增加值占国内生产总值的比重达到 51.6%，高于去年

51.6%的比重以及今年首季第二产业 38.7%的比重。 
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除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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• 中国 2017 年第 1 季经济增速由 2016 年第 4 季的 6.8%略微反

弹至 6.9%，主要因为工业产出与投资增速加快，以及进出口明

显改善。 
• 尽管首季 GDP 录得强劲增速，但我们相信未来数季中国经济增

长将小幅放缓，一方面因为去杠杆的持续推进或抑制经济扩张，

另一方面则因为美国总统特朗普签署行政令要求 90 天以内彻底

调查美国巨额贸易逆差的原因，此举或令中美潜在贸易争端升

级，拖累中国出口增长。 
• 有见于 2017 年第 1 季录得强劲增长，我们将 2017 年全年 GDP

增速预测由之前估计的 6.5%上调至 6.7%。 
• 未来数月我们预期人民银行将继续维持中性偏紧的货币政策，以

降低整体经济的负债率水平。此外，鉴于今年首季经济增速好于

预期，为降低金融领域风险，人民银行和银监会或加大宏观审慎

措施力度。 
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图 2：中国实质 GDP 增长各项目贡献率（百分点） 

经济指标 2015 2016 1Q2017 
消费开支（家庭 + 政府） 4.1 4.3 5.3 

投资（私人 + 公共） 2.9 2.8 1.3 

货物及服务净出口  -0.1  -0.4 0.3 

实质 GDP 增长 % 6.9 6.7 6.9 
来源: 国家统计局, 农银国际证券 

尽管零售销售在今年首季略微放缓，但内需仍维持稳健增长，主要得

益于投资强劲反弹。城镇固定资产投资继去年第 4 季增长 7.9%后，今

年第 1 季大幅回升至 9.2%, 而同期消费品零售销售则由 10.6%放缓至

10.0%。零售销售增长回落主要因为今年首季汽车销售增速在购置税优

惠减少下减慢。从供给侧看，受益于生产物价通胀上升及外需改善，

2017 年第 1 季实质工业产出增长由 2016 年第 4 季的 6.1%反弹至 
6.8%。 

受益于全球经济复苏，2017 年第 1 季外需显著改善。以美元计价，今

年首季出口上升 8.2%，而去年第 4 季则下跌 4.8%。随着进口飙升

24.0%，首季贸易盈余由去年第 4季的 1345亿美元收窄至 656亿美元。 

货币政策方面，今年首季人民银行维持偏紧的态势，主要表现为数次

提高逆回购及各类借贷便利的利率水平。今年 3 月份广义货币供给（M2）
的增速由去年 12 月份的 11.3%回落至 10.6%。此外，2017 年第 1 季

新增人民币贷款为 4.2 万亿人民币，而去年同期则达 4.6 万亿人民币。 

展望未来，尽管今年第 1 季 GDP 录得强劲增速，但我们相信未来数季

中国经济增长将小幅放缓，一方面因为去杠杆的持续推进或抑制经济

扩张，另一方面则因为美国总统特朗普签署行政令要求 90 天以内彻底

调查美国巨额贸易逆差的原因，此举或令中美潜在贸易争端升级，拖

累中国出口增长。有见于今年第 1 季录得强劲增长，我们将 2017 年全

年 GDP 增速预测由之前估计的 6.5%上调至 6.7%。 

未来数月我们预期人民银行将继续维持中性偏紧的货币政策，以降低

整体经济的负债率水平。此外，鉴于第 1 季经济增速好于预期，为降

低金融领域风险，人民银行和银监会或加大宏观审慎措施力度。 

图 3: 经济预测 
经济指标 2015 年 2016 年 2017 年预测 
实质 GDP 增长, % 6.9 6.7 6.7 

固定资产投资增长, % 10.0 8.1 9.0 

零售销售增长, % 10.7 10.4 10.0 

以美元计出口增长, % -2.8 -7.7 4.0 

以美元计进口增长, % -14.1 -5.5 10.0 

工业产出增长, % 6.1 6.0 6.5 

消费物价通胀, % 1.4 2.0 2.0 

M2 增长, % 13.3 11.3 10.5 

社会融资规模, 十亿人民币 15,400 17,800 19,000 

新增人民币贷款, 十亿人民币 11,700 12,600 13,500 

年底每美元兑人民币在岸现货价 6.4937 6.9450 7.100 
来源: 国家统计局, 中国人民银行, 农银国际证券 
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 中国经济数据 
 2016 2017 

 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月

实际国民生产总值 (同比%) --- 6.7 --- --- 6.7 --- --- 6.7 --- --- 6.8 --- --- 6.9
以美元计出口增长 (同比%) (25.4) 11.5 (1.8) (4.1) (4.8) (4.4) (2.8) (10.0) (7.3) 0.1 (6.1) 7.9 (1.3) 16.4
以美元计进口增长 (同比%) (13.8) (7.6) (10.9) (0.4) (8.4) (12.5) 1.5 (1.9) (1.4) 6.7 3.1 16.7 38.1 20.3
贸易余额 (美元/十亿) 32.6 29.9 45.6 50.0 48.1 52.3 52.1 42.0 49.1 44.6 40.8 51.3 (9.1) 23.9
零售额 (同比%) 10.2 10.5 10.1 10.0 10.6 10.2 10.6 10.7 10.0 10.8 10.9 9.5 9.5 10.9
工业增加值 (同比%) 5.4 6.8 6.0 6.0 6.2 6.0 6.3 6.1 6.1 6.2 6.0 6.3 6.3 7.6
制造业 PMI (%) 50.2 50.1 50.1 50.0 49.9 50.4 50.4 50.4 51.2 51.7 51.4 51.3 51.6 51.8
非制造业 PMI (%) 53.8 53.5 53.1 53.7 53.9 53.5 53.7 53.7 51.2 50.9 51.9 54.6 54.2 55.1
固定资产投资(累计同比%) 10.2 10.7 10.5 9.6 9.0 8.1 8.1 8.2 8.3 8.3 8.1 8.9 8.9 9.2
消费物价指数 (同比%) 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 1.3 1.9 1.9 2.1 2.3 2.1 2.5 0.8 0.9
生产者物价指数 (同比%) (4.3) (3.4) (2.8) (2.6) (1.7) (0.8) 0.1 0.1 1.2 3.3 5.5 6.9 7.8 7.6
广义货币供应量 (同比%) 13.4 12.8 11.8 11.8 10.2 11.4 11.5 11.5 11.6 11.4 11.3 11.3 11.1 10.6
新增贷款 (人民币/十亿) 727 1370 556 986 1380 464 949 1220 651 795 1040 2030 1170 1020
总社会融资 (人民币/十亿) 825 2404 751 660 1629 488 1470 1720 896 1740 1630 3740 1150 2120

 
世界经济/金融数据 

     

股指  大宗商品  债券收益率及主要利率 
 

收市价 
周变化 

(%) 

市盈

率 

  计价单位/ 

货币 价格 周变化 

(%) 
5 日平均 

交易量 
  

息率

(%) 

周变 
化  

(基点) 
     

美国  能源   
道琼斯工业 
平均指数 20,523.28 0.34  18.88 

 纽约商品交易所轻质 
低硫原油实物期货合约 美元/桶 52.28 (1.69) 445,007 

 美国联邦基金目 
标利率 1.00 0.00   

标准普尔 500 指数 2,342.19  0.57  21.57  ICE 布伦特原油现金结 
算期货合约 美元/桶 54.74 (2.06) 314,265 

 美国基准借贷利率 4.00 0.00 
纳斯达克综合指数 5,849.47  0.76  113.9   美国联邦储备银行 

贴现窗口借款率 1.50 0.00 
MSCI 美国指数 2,231.95  0.58  22.02  纽约商品交易所 

天然气期货合约 
美元/百万 
英热单位 3.15 (2.32) 167,774 

 
欧洲   美国 1 年期国债 0.7406 (1.00) 

富时 100 指数 7,147.50 (2.46) 37.77  中国秦皇岛环渤海动力

煤价格指数 2 美元/公吨 61.80 N/A N/A 
 美国 5 年期国债 1.7063 (6.28) 

德国 DAX30 指数 12,000.44 (0.90) 19.40   美国 10 年期国债 2.1771 (6.03) 
法国 CAC 40 指数 4,990.25 (1.59) 19.28  普通金属  日本 10 年期国债 0.0040 (0.60) 

西班牙 IBEX 35 
指数 10,264.50 (0.60) 19.03 

 伦敦金属交易所 
铝期货合约 美元/公吨 1,875.50 (1.03) 24,864 

 中国 10 年期国债 3.4130 4.20 
  欧洲央行基准利率

(再融资利率) 0.00 0.00 
意大利 FTSE 
MIB 指数 19,442.71 (1.67) N/A 

 伦敦期货交易所铝期货

3 个月转递交易合约 美元/公吨 1,892.00 (0.89) 35,432 
 

  美国 1 月期银行 
同业拆借固定利率 0.9944 0.44 

Stoxx 600 指数 376.35  (1.11) 26.12  COMEX 铜期货合约 美元/磅 5,553.00 (2.15) 18,598  
MSCI 英国指数 2,083.22 (2.43) 38.66  伦敦金属交易所铜期货

3 个月转递交易合约 美元/公吨 5,572.00 (2.11) 46,550 
 美国 3 月期银行 
同业拆借固定利率 1.1584 0.08 

MSCI 法国指数 142.43 (1.49) 19.02   
MSCI 德国指数 151.31 (0.87) 19.56        隔夜上海同业拆借 

利率 2.4860 5.70 
MSCI 意大利指数 54.18 (1.71) N/A  贵金属  

亚洲  COMEX 黄金期货合约 美元/金衡盎司 1,288.90 0.03 248,725  1 月期上海同业拆借 
利率 3.9978 0.06 

日经 225 指数 18,400.11 0.35  21.28  COMEX 银期货合约 美元/金衡盎司 18.24 (1.49) 82,362  
澳大利亚 
S&P/ASX 指数 5,807.20 (1.40) 19.97 

 纽约商品交易所 
钯金期货合约 美元/金衡盎司 980.00 0.27 15,731 

 香港 3 月期银行 
同业拆借固定利率 0.9081 (0.13)   

恒生指数 23,740.45 (2.15) 13.23  农产品  公司债券 (穆迪)   
恒生中国企业指数 9,944.24 (2.55) 8.37   2 号平价黄玉米及其替 

代品期货合约 美元/蒲式耳 368.25 (2.58) 164,886  Aaa 3.86 3.00 
沪深 300 指数 3,440.13 (1.31) 15.83 Baa 4.55 3.00 
上证综合指数 3,165.47 (2.48) 18.34  小麦期货合约 美元/蒲式耳 436.50 (1.41) 83,932     
深证综合指数 1,921.51 (3.28) 39.08  11 号糖期货合约 美元/蒲式耳 16.83 1.57 69,601     
MSCI 中国指数 66.42 (0.90) 14.64  2 号平价黄豆及其替代 

品期货合约 美元/蒲式耳 959.00 (0.75) 97,377 
 附注: 

MSCI 香港指数 13,588.05 (1.16) 13.98   
1. 数据源: 彭博，中国国家

统计局, 农银国际证券 
(资料更新于报告发布日

期) 
2. 为发热量5500大卡/千克动力煤的

价格 
 

MSCI 日本指数 880.97 0.74  18.01        
        

外汇  
 欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/人民币 美元/港币 美元/人民币－12 个月

无本金交割远期 
 
 

汇率 1.0719 1.2821 0.7526 108.51 0.9975 6.8829 7.7744 7.0725  
周变化 

(%) 0.95 2.38 (0.70) 0.12 0.80 0.04 (0.02) (0.04)  
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