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[摘要]展望 2014 年中国经济走势，预计 GDP 增长将“稳中有降”。具体来看，受资金价格上

涨影响，投资增速将有所回落，但消费和净出口增速都将有望回升，其中城镇化配套改革的推

进将有利于释放农民工消费，二胎政策放开也将有助于刺激育婴产品消费。当然，2014 年欧

美经济复苏或有望带动国内出口需求不断回暖。从政策角度分析，由于早前影子银行迅速发展

并已导致金融风险上升，使得未来一段时间为“降杠杆”而放松货币政策的空间相当有限。当

然，改革必然有阵痛，伴随领导干部考核机制的转变以及“降杠杆”带来的资金紧张持续，预

计今年投资增长将受到一定影响。 

  （中经评论·北京）官方 1月 PMI 指数呈继续回落之势，这一经济下滑态势究竟会如何演

绎，仍需进一步观察。2014年GDP增长将“稳中有降”，其中受资金价格上涨影响，投资增速

将有所回落，但消费和净出口增速都将有望回升。伴随先前“稳增长”政策力度的减弱、财政

约束的加强以及货币政策的趋紧，当前中国经济已经逐步驶向增长慢车道。其中影子银行风险

不容忽视，不仅会导致金融风险上升，也将导致未来一段时间为“降低杠杆”而放松货币政策

的空间相当有限。 

  春节休假期间，2014年中国经济的首份成绩单率先公布。2014年 1月官方与民间两大PMI

指数双双出现回落趋势，显示出信贷趋紧已引领中国经济正逐步驶向慢车道。两大 PMI 数据虽

呈回落之势，但其中的差异却是明显的。其中，以大企业为主的官方 PMI 数据仍在 50%以上，

而以中小企业为主的民间汇丰 PMI 数据却已滑落至 50%荣枯分界线以下，显示出经济走低时中

小企业运行情况显得更为困难，特别是去年下半年以来资金价格高涨，实体经济受影响较为显

著，中小企业更是步履维艰。 

  据此观察，今年中国经济仍将是一个充满不确定性的年份。虽然消费需求仍有望保持平稳

增长态势，海外经济复苏带动出口回升或为一大亮点，但受政府考核方式转变与资金压力上升

影响，投资增长将可能持续下滑。此外，对高杠杆下的金融风险同样需要保持警惕。在政策方

面，为了降低杠杆，预计短期内货币政策难有放松可能。另外，唯独中国经济出现失速风险时，

财政政策才可能释放更多的政策操作空间。 

  具体分析，1 月官方 PMI 数据为 50.5%，比上月回落 0.5 个百分点。其中，不同类型企业

依旧分化严重，大型企业 PMI 指数为 51.4%，位于 50%荣枯分界线以上；中小型企业 PMI 指数

分别为49.5%和47.1%，均处于50%以下。由此显示，自去年以来流动性紧张格局延续，相对于

中小企业而言，国有大型企业仍具有天然的融资优势，其融资渠道较广，且能够承受更高的利

率水平。这一结论也可以从同期以中小企业为主的汇丰PMI指数变化中得到验证，1月汇丰PMI

终值为 49.5%，低于 50%，并创下 6个月来最低纪录。 

  按 12 个分项指数来看，与上月相比，除了原材料库存、产成品库存、积压订单和生产经

营活动预期指数回升外，其余 8 个指数均有所回落。其中，新订单指数的回落较为明显，降至

50.9%，较上月回落1.1个百分点，为去年8月以来最低水平，显示需求有所放缓。生产方面，

受“去产能”与需求疲软的影响，1 月生产指数为 53%，比上月回落 0.9 个百分点。此外，采

购量指数为 51%，比上月回落 1.7 个百分点。 

  从进出口相关指标看，进口指数为 48.2%，比上月回落 0.8 个百分点。其中，新出口订单

连续两个月回落，已降至 49.3%，比上月回落 0.5 个百分点，已显示出人民币升值、国内劳动

力成本上升及国际贸易摩擦加剧等因素对出口增长的负面影响。然而，结合 1 月国内外海运指



数情况来看，似乎要好一些。因为，1 月中国出口集装箱运价指数环比上涨 5.9%，其中对美国

上涨 2.3%，欧洲航线上涨 13%，对日本航线上涨 2.27%，对我国香港下降 4%。1 月该指数无论

环比或是同比都比去年 12 月有所回升。但受制于去年初高基数的影响，笔者预计 1 月出口增

速或可略超 5%。 

  至于通胀，1 月购进价格指数为 49.2%，比上月回落 3.4 个百分点，是所有分项中回落最

大的一个指数，也佐证了目前经济基本面较为疲软。这可以从上游产品价格的回落趋势与当月

高频工业品价格走势相互呼应中得到应验。根据商务部生产资料价格指数来看，1 月能源、矿

产、黑色金属、有色金属价格环比分别下降 1.2%、1.6%、0.1%、0.5%。此外，国内外油价也

趋于走弱。基于上述分析，笔者预计 1月 PPI 或将下滑至-1.7%。 

  另从终端消费品价格变化分析，从商务部公布的食品价格走势来看，由于受天气寒冷及春

节等因素影响，1 月蔬菜、水果、粮食等价格都出现明显上涨。但节前猪肉价格却意外下滑，

使得今年春节期间食品价格的季节性上涨程度要弱于往年同期水平。展望未来，预计 1 月 CPI

将环比上涨 0.7%，同比回落至 2.2%。同时，预计 2014 年全年通胀将呈整体温和趋势，但通缩

风险不可小视。 

  如果再结合 1月 PMI 以及其他经济指标分析，笔者认为，伴随先前“稳增长”政策力度的

减弱、财政约束的加强以及货币政策的趋紧，当前中国经济已经逐步驶向增长慢车道。当然，

受到春节因素等影响，这一经济下滑态势究竟如何，具体判断仍需等到今年前 2 个月数据合并

公布后才能定夺。 

  展望 2014 年中国经济走势，预计 GDP 增长将“稳中有降”。具体来看，受资金价格上涨

影响，投资增速将有所回落，但消费和净出口增速都将有望回升，其中城镇化配套改革的推进

将有利于释放农民工消费，二胎政策放开也将有助于刺激育婴产品消费。当然，2014 年欧美

经济复苏或有望带动国内出口需求不断回暖。 

  从政策角度分析，由于早前影子银行迅速发展并已导致金融风险上升，使得未来一段时间

为“降杠杆”而放松货币政策的空间相当有限。当然，改革必然有阵痛，伴随领导干部考核机

制的转变以及“降杠杆”带来的资金紧张持续，预计今年投资增长将受到一定影响。笔者担心，

一旦影子银行风险暴露，会引起金融动荡、投资下滑过快以及经济失速的较大风险。因此，建

议银子银行“去杠杆”步骤应该循序渐进，不宜一刀切或步伐过快。此外，一旦出现中国经济

增速下滑过快现象，需要推出真正积极的财政政策，以承担起中国经济平稳增长的重任，为改

革保驾护航。 
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