
市场快讯

大华银行（中国）有限公司个人金融服务部

2016年12月19日  星期一

第1页，共4页



中国：中国中央经济工作会议部署2017年政策计划

年度经济会议的主要内容

由于中国经济增长继续在“新常态”环境下放缓，2016年全球“黑天鹅”事件满天飞，国内经济改革和重组遭遇重重挑战。

在这种背景下，由习近平主席领导的中国中央经济工作会议（以下简称“会议”）于 12月 9日至 11日在北京召开。

会议回顾了 2016 年的发展情况，确定了 2017 年的经济金融政策基调，同时提到了国内国际未来的一系列风险和机遇。

这些会议成果预计将出现在 2017年 3月全国人民代表大会（以下简称“人大”）会议上公布的各种经济目标和政策步骤中。

在国内，至少可以通过两个方面说明 2017年是一个重要的年度：

1）第十三个五年计划（2016-2020）将进入进一步的实施阶段；

2）中国共产党计划在 2017 年秋季召开第十九届全国代表大会，预计将迎来领导人换届，像习近平、李克强等领导人很

可能开始第二个也是最后一个五年任期。

广义上讲，会议一些主要内容包括：

1. 在推动供给侧改革的同时，稳定是 2017年的主基调；

2. 2017年要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策；

3. 在提高汇率灵活性的同时保持人民币基本稳定；

4. 通过“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”深化供给侧结构性改革；

5. 抑制资产泡沫，防范经济金融风险。
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2017年加紧改革

虽然会议计划在 2017 年深化供应侧改革，但增长稳定性仍然是主基调。因此，我们预计 2017 年中国的经济增速将从

2016 年的 6.7％左右降至 6.6％左右。会议并未公布任何目标数据，目标数据将由 2017 年 3 月的全国人大会议公布。我们

注意到，还有空间将经济增长目标从目前的 6.5-7.0％调整至 6-7％，以进一步塑造对“新常态”环境的期望，并提供更

多动力以减少杠杆。

稳健货币政策和持续关注债务及杠杆的基调与我们的看法一致，即降息降准的可能性已显著下降。我们继续预期中国

央行会维持其当前基准利率在 4.35％（1 年期贷款基准利率）和 1.50％（1 年期存款基准利率）以及 17.0％的存款准备金

率不变。此外，在 2017 年的全国人大会议上，贷款增长和 M2 货币供应增长等关键目标可能会低于 2016 年，所以中国

央行将继续依靠“有针对性的”措施来管理流动性。

供应侧改革似乎有一些影响，例如，生产者价格指数（PPI）时隔 54个月后于 11月连续第三个月回升，工业利润也有所上涨。

进一步化解过剩产能可能会使 PPI走高，也有可能使 CPI走高。

会议还提及高杠杆率，尤其是企业部门的高杠杆率。企业债务估计约为 100 万亿人民币，即使是按 4％的利率计算，每

年的偿债额也高达 4 万亿人民币，这相当于中国 2015 年 GDP 的增长额。这一步伐显然是不可持续的，可能导致实体经

济空心化。2017年，可能会在债务-股权置换方面采取更积极的步骤，深化股权融资，设置企业杠杆上限 /限制。

虽然会议打算在 2017 年保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，但由于美元强势、美联储加息预期提高以及美

国总统特朗普的国内经济政策，市场恐难以实现这一任务。2016年第四季度的市场波动正好说明了这一点。据会议总结，

美元 / 人民币已经达到我们为 2017 年第一季度底所设置的目标 6.95。虽然美元牛市还能运行多长时间仍不得而知，但

美元 / 人民币估计会提前实现破 7（我们之前预计是在 2017 年中期实现）。我们预计美元 / 人民币在 2017 年底为 7.16。

值得注意的一个关键事件是新当选美国总统唐纳德 · 特朗普将于 2017 年 1 月 20 日举行就职典礼，而他之前曾誓言会

在赢得大选后立即宣布中国为“货币操纵国”。

由于存在潜在的系统性风险以及令人担忧的中国经济“金融化”和空心化趋势，房地产市场投机和由此产生的价格泡

沫也是会议的关注重点。会议指出，“房子是用来住的，不是用来炒的”。诸如在某些城市增加土地供应，提高三 / 四

线城市教育和医疗领域的服务标准以及加强杠杆等步骤是拟议的政策方向之一。这应该是指要在这些部门进一步增加

公共投资，并对购买房地产尤其是投机者的借款设置更多限制。
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本文件来源于大华银行有限公司新加坡经济财政研究部（“研究部”）。大华银行（中国）有限公司（“本行”）经授权予

以发布。大华银行（中国）有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不承担任何法律责任。

本文件仅供一般参考之用，研究部和本行不对此承担任何法律责任。本文件不构成针对任何投资产品或者保险产品的

要约或者要约邀请，亦不应被视为针对任何投资产品或者保险产品的推荐或建议。

本文件只是基于研究部所获得的且认为可以依赖之信息（研究部和本行并未对其进行核实）而编制的，对于本文件及

其内容的完整性和正确性，研究部和本行不作任何陈述或保证。研究部和本行不能保证就任何特定目的而言，本文件

内所含信息是准确的、充分的、及时的或者完整的。研究部和本行不应对本文件中所含信息或者观点可能存在的错误、

瑕疵或遗漏（无论由于何种原因引起）负责，亦不对您因基于该等信息或者观点而作出的任何决定或行为负责。

本文件中所含任何观点、预测或者针对任何特定事项（包括但不限于国家、市场或者公司）未来事件或者表现的具有

预测性质的言论并不具有指导性，并且可能与实际事件或者结果不符。过往业绩不代表其未来表现，不得视为对未来

表现的任何承诺或者保证。

本文件所含信息并未考虑任何特定人士的具体投资目的、财务状况或者特定需求。在购买任何投资产品或者保险产品前，

请向您的法律、管理、税务、商业、投资、财务及会计顾问咨询，如果您决定不征求该等顾问的意见，您应自行考虑

该等投资产品或者保险产品是否适合于您。

本行及附属机构、关联公司、董事、雇员或客户在本文件所述产品或其相关产品、其它金融投资工具或衍生投资产品（“产

品”）中可能享有权益，包括进行行销、交易、持有、作为造市者行事、提供金融或咨询服务，或在有关产品公开献售

中担任经理或联席经理。本行及附属机构、关联公司、董事或雇员也可能与本文件所述的任何产品提供者拥有联盟或

合约的关系，或提供经纪、投资理财或金融服务的其它关系。

未经本行事先书面同意，本文件及其所含任何信息不得被转发或者以其他方式向任何其他人士提供，亦不得被用于其

它用途。
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