
市场快讯

大华银行环球经济与市场研究部

2017年10月20日  星期五

第1页，共6页



中国：2017年第三季度GDP增长放缓符合预期
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2017年第三季度GDP增速略有下降

中国政府在本周四上午（2017 年 10 月 19 日）发布了 2017 年第三季度的国内生产总值（GDP）报告，包含 2017 年 9 月的

经济活动数据在内。在 2017 年上半年，中国的 GDP 增长强于预期的 6.9% 之后，2017 年第三季度的中国总体 GDP 实际

增长率略有放缓但仍然同比增长 6.8%，完全符合市场预期和我们的预测。经季节性调整后，增长势头小幅放缓至环比

增长 1.7%，而 2017 年第二季度 GDP 经修正后环比增长 1.8%，这使 2017 年第三季度 GDP 同比年化增长接近 7%。

中国经济的主要驱动因素是过去 6 年来中国经济再平衡的倾向于第三产业，2017 年第三季度的情况依旧如此，第三产业

总体同比增长 8%，而前两季度的增长率为 7.6-7.7%，增长主要由运输、仓储、物流、信息传输、软件、信息技术服务、

租赁服务等和在线和电子商务相关行业。相比之下，工业活动相对温和，第二产业在 2017 年第三季度仅同比增长 6%，

低于 2017 年上半年的 6.4%，是自 2015 年第一季度以来的最慢增速，主要受采矿活动的放缓拖累，而制造业活动扩张则

是第二产业增长的主要因素。

其他亮点包括零售销售活动，其在 2017 年 9 月的同比增幅稳定在 10.3%，高于 8 月的 10.1% 和 7 月的 10.4%， 这一增幅带

来的本年迄今收益同比增长 10.4%（前九个月的零售总额为人民币 26.3 万亿元），与 2016 年的同期增幅基本一致。然而，

在线零售活动继续呈现亮点，在 2017 年的前九个月中同比增长 34.2%，销售额达到人民币 4.88 万亿元，并与 2016 年同

期相比增长 1 个百分点。在线商品销售额达到人民币 3.68 万亿元，占主营业务销售额的绝大部分（年初至今增长 29.1%），

并占零售总额的 14%。非实物商品在线销售额以年初至今同比 52.8% 的速度增长至人民币 1.20 万亿元。

固定资产投资（FAI）的增长率继续保持缓慢趋势，2017年年初至9月份同比增长7.5%，低于8月份的7.8%，连续第6个月下降。

在 2009 年 9 月投资增长达到 33.3% 的同比峰值后，下行趋势就开始了。当前固定资产投资增长速度缓慢可能是“新常态”，

尽管习近平总书记在中国共产党第十九次全国代表大会开幕会上的讲话（2017 年 10 月 18 日）说，投资仍然是驱动发展

的一个重要动力，投融资体制改革将进一步深化，使投资在改善供给结构中发挥关键作用。

经济活动在下半年将继续保持稳定 

继 2017 年上半年的稳健表现之后，下半年的经济活动将会有所放缓，但上行空间仍相当有限。首先，中国政府重点关

注金融行业风险和去杠杆化，信贷创造可能会在下半年保持抑制。这也体现了习近平总书记早前在中国共产党第十九

次全国代表大会开幕会上（10 月 18 日）所作报告的基调。

由于今年的中秋节假期在 10 月份（而以往通常是在 9 月），2017 年第四季度的经济活动可能会有所减少，因此我们预计

增长势头将会有所放缓，2017 年第四季度 GDP 的增速将放缓至 6.7% 上下。虽然如此，全年 GDP 增速仍将超过 6.5% 的

官方目标。至于货币政策，我们预计中国人民银行将继续保持目前的中立政策立场，并且我们也预计，在 2017 年年底

或 2018 年年初基准利率将会上调，作为推动去杠杆化的信号。我们预计美元兑人民币汇率在 2017 年年底为 6.60，而在

2017 年第二季度末为 6.68。

尽管预计正在进行的中国共产党第十九次全国代表大会（10 月 18 日 -24 日）不会提供任何具体的数字经济预测，但一

年一度的中央经济工作会议将于 12 月初至 12 月中旬左右召开，为来年的经济制定目标和进程。
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数据来源：CEIC、彭博社、国家统计局、大华银行全球经济与市场研究部预测。除特别备注，所有数据均为单月数据。

中国的主要宏观数据
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截至2017年三季度

中国，第一产业增加值，固定价格,%同比

中国，第二产业增加值、固定价格,%同比

中国，第三产业增加值、固定价格,%同比 中国：实际GDP,同比变化%经季节性调整

来源:Macrobond和大华银行全球经济与市场研究部

来源:Macrobond和大华银行全球经济与市场研究部

中国，国内生产总值、固定价格,%同比

中国：实际GDP增长率（按行业）
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截至2017年9月

中国：CPI和PPI

中国：生产者价格指数同比变化的国家，y/y 中国：消费者物价指数，国民, 同比变化
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本文件来源于大华银行环球经济与市场研究部。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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