
2017年中国经济增长的不确定性 

2016 年前三个季度中国 GDP 同比增速均为 6.7%，这被很多学者认为是中国经济已经到达 L 型底部

的证据。目前一些来自微观层面的数据，例如 PMI、PPI、工业企业利润率等指标均呈现出复苏迹象，

这被一些分析人士解读为新一轮景气周期的开始。然而，笔者认为，2017 年中国经济增长面临的挑战

可能高于 2016 年，2017 年要实现 6.5%左右的增长，可能需要更强的逆周期宏观经济政策。 

从支出法 GDP 的角度来看，消费、投资与进出口是中国经济短期增长的主要动力。但目前三驾马

车的增长都面临着一些压力。 

目前中国消费同比增速在 10%左右，虽然高于 GDP 增速，但自 2012 年以来消费同比增速持续下滑

的趋势并未发生根本性改变。消费增速较为低迷的最重要原因，是城乡居民可支配收入的同比增速，在

2012 年至今出现了显著下滑。城乡居民可支配收入增速的下滑，一方面源自中国经济增速的下滑，另

一方面也源自一些就业吸纳能力较强的行业（例如出口与房地产开发）近年来的不景气。换言之，城乡

居民收入增速是中国经济增速的滞后变量。因此，很难期望在 2017 年，消费增速能够明显上升。对保

增长而言，消费的边际贡献会比较有限。 

目前中国固定资产投资同比增速已经下滑至 8%左右。在中国的固定资产投资中，制造业投资、房

地产投资与基建投资各自占到三分之一、四分之一与五分之一左右，三者合计占到固定资产投资的 80%。

目前制造业投资同比增速已经下滑至 3%左右，在需求低迷、产能过剩的背景下，2017 年能够稳定在当

前水平，就已经相当不错。在 2016 年，房地产投资增速的反弹对于经济增长做出了重要贡献，但随着

今年国庆前后一系列调控措施的出台，预计 2017 年房地产投资增速将会再度回落。基建投资增速在

2016 年下半年发力明显，其也将在 2017 年扮演更加重要的角色。 

我们也可以从所有制角度来看固定资产投资的增长。目前中国经济增长的一个重要问题，是民间

投资增长乏力。在 2015 年之前的相当长时间里，中国民间企业投资增速都显著高于国有企业投资增速。

然而，目前民间企业投资增速已经降至 3%以下，远低于国有企业 20%以上的投资增速。目前民间企业面

临着融资成本高、劳动力成本高、税收负担高与市场需求低的“三高一低”格局。只要这种格局没有改

变，2017 年的民间企业投资很难显著反弹。这意味着，国有企业投资依然会扮演重要的保增长角色。 

2015 年与 2016 年，中国进出口行业表现惨淡。外部需求疲弱与人民币有效汇率高估，是过去影

响中国出口增速的两个很重要因素。尽管 2016 年人民币实际有效汇率明显下行，但外部需求疲弱依然

会影响出口增长。特朗普上台可能带来的贸易战，更是给中国出口增长蒙上了一层阴影。中国进口增长
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则面临着内需疲弱与大宗商品价格低位盘整的双重压力。但随着人民币兑美元汇率的贬值以及大宗商品

价格的反弹，2017 年中国进口增速的表现可能显著强于出口增速，这意味着中国的货物贸易顺差可能

显著收窄。 

综上所述，从支出法 GDP 的视角来看，在消费、投资与出口三驾马车中，2017 年消费增速可能依

然保持在 10%左右，出口增速可能继续负增长，因此投资增速的表现至关重要。在三大投资中，制造业

投资增速或许继续回落或者低位企稳，房地产投资增速可能显著下行，这意味着基建投资增速将变得至

关重要。考虑到基建投资在中国主要是地方融资平台与国有企业来做的，这就意味着，地方融资平台与

国有企业的融资将变得非常很重要。进一步而言，2017 年，中国经济非常需要更具扩张性的财政政策。 

中国政府的财政赤字与政府债务水平目前在主要新兴市场国家中已经不低，但显著低于主要发达

国家的有关水平。因此，在面临经济周期性下行压力时，中国政府可以适当扩大财政赤字规模。预计

2017 年财政赤字占 GDP 比率可能达到 4%左右。但财政政策的进一步扩张面临两个掣肘因素，第一，如

果把地方政府举债等因素考虑进来，2016 年中国的广义财政赤字已经不低；第二，中国财政历来秉持

“以收定支”，这显著削弱了中国财政政策的逆周期性。 

从保增长来看，中国央行应当实施更加宽松的货币政策。但目前有两个顾虑使得央行不能显著放

松货币政策：一是货币政策进一步放松可能导致更大规模的短期资本外流与人民币贬值压力；二是货币

政策进一步放松可能导致房地产或股市或商品期货市场出现资产价格泡沫。预期 2017 年中国货币政策

依然会维持中性偏紧的格局，除非 2017 年上半年经济增长出现显著下滑。笔者预计 2017 年不会有降息，

但可能有两次左右的降准。央行依然会频繁使用逆回购、SLF 与 MLF 来应对短期资本外流压力，向市场

补充流动性以缓解银行间利率的显著上行。 

最后，笔者试图提醒读者的是，2015 年股市火爆，使得金融业增加值对经济增长做出了显著贡献。

2016 年房地产市场火爆，使得房地产与相关行业投资对经济增长做出了更加显著的贡献。如果 2017 年

房地产市场下行、股市没有出现新一轮火爆行情，那么什么动力能够弥补 2015 年股市与 2016 年房市对

经济增长的贡献呢？  
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