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� 2014 年第二季度中国的经济增长步伐加快，第二季度 GDP 实现同比增长 7.5％，较第一季度 7.4%的增速

有所提高，从季度环比数据上看，经济增长加速更为明显，经季节性因素调整后环比上涨 2%，较第一季度

1.5％的环比增长水平有明显好转。 
 
� 同时，整体数据与其他月度数据也相一致，经济数据的好转得益于中国人民银行定向宽松政策以及对基础设

施领域公共支出的增加。上述因素对 2014年下半年经济形势好转也十分有利。 
 
� 综合上述所有因素，我们将 2014 年中国 GDP 增长预期从原来的 7.3％上调为 7.6％。对于 2015 年，我们

也略微上调对中国的预期，从 7.3％上调为 7.5％。中国经济增长的积极表现与我们对人民币走势的观点相

一致，因此，我们重申对美元/人民币汇率的预期，2014年底为 6.15，2015年底为 6.03。 
 
 

2014年第二季度经济增长加速年第二季度经济增长加速年第二季度经济增长加速年第二季度经济增长加速 

昨日（周三，7月16日），中国公布了2014年第二季度GDP报告以及六月份剩余经济数据。报告显示，整体

GDP同比增长速度远超预期，同比增速达到7.5％，较2014年第一季度的7.4％有所提高，高于我们预期的  

7.3％以及市场普遍预期的7.4％。特别需要指出的是， 2014年第二季度GDP经季节因素调整后环比增长2％，

经济增长势头增强的趋势更为确定，而这一数字在2014年第一季度仅为环比增长1.5%，为两年多以来最低增

速。较高的增长速度很可能源于第二季度宽松的政策，例如两轮的存款准备金率定向下调，以及在基础设施投

资方面的新增财政支出。 

 

今天上午公布的其他数据也显示出经济复苏的迹象，特别是在工业产值方面，6月份同比增长9.2％，高于5月

份 8.8％的同比增速，同时也超出了市场预期的9％。截至目前，这一数字是中国制造业今年的最佳表现，也

是2014年上半年首次出现高于9％的增速，这也与近期发布的中国采购经理人指数报告所反映的相一致。官方

的采购经理人指数和汇丰银行采购经理人指数相一致，表明中国的经济正在恢复其增长势头。官方采购经理人

指数从5月的50.8微升至6月的51.0，达到六个月以来的最高点，这得益于新增订单和出口订单。同时，汇丰银

行中国制造业采购经理人指数也表现上涨，从5月的49.4升至到6月的50.7，这也是该指数今年以来首次突破

50。 

 

但另一方面，对外贸易依然疲弱，2014年上半年出口同比增长微乎其微，而进口在上半年仅同比增长2.4％。

相比之下，2013年中国的出口和进口分别增长8.6％和 7.6％，这使得今年贸易增长7.5％的官方预期变得似乎

遥不可及。虽然需求低迷可能是今年中国贸易表现欠佳的主要原因之一，然而国内供给方面的因素，如工资上

涨和土地成本上升、人民币升值、环境问题及一些其他因素，正在给出口行业进一步施压。在普遍较为乐观的

宏观经济背景下，外贸行业可能将成为一项阻力因素。 

 

上调上调上调上调对对对对2014年和年和年和年和2015年的年的年的年的经济经济经济经济增长增长增长增长预期预期预期预期 

最近几个月中国人民银行推行的定向宽松措施以及增加的财政支出为下半年经济发展提供了更加有利的条件。

在过去的三个月中，中国人民银行已经推出两轮定向削减存款准备金率，并调整了负债比率的计算方式，旨在

助力中小企业及农产品行业获得贷款。这也在6月份的信贷和货币供应量数据的反弹中有所反映，其中M2同比

上升14.7％，是八个月以来M2增速首次突破14％。此外，6月份新增人民币贷款额增加1.08万亿元，增速明显

快于5月份的8,708亿元水平，这也是近三个月以来，人民币新增贷款额首次突破1万亿元。 
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2014年上半年，中国经济平均增速为7.4％，下半年经济增速可能加快，因此，我们将我们将我们将我们将2014年中国年中国年中国年中国GDP增长增长增长增长预预预预

期期期期从此前的从此前的从此前的从此前的7.3％％％％上调为上调为上调为上调为7.6％。％。％。％。对于对于对于对于2015年年年年，，，，我们也将对中国我们也将对中国我们也将对中国我们也将对中国GDP增长增长增长增长预期预期预期预期从原来的从原来的从原来的从原来的7.3％％％％上调至上调至上调至上调至7.5％。％。％。％。 

 

无论如何，中国经济正从“不惜一切代价保增长”的模式逐渐转变，中国新一届领导人将更多注意力集中在市

场化改革、重组和再平衡上，这将是中国的“新常态”。这意味着，经济年增速处于当前7.5％的水平是适当

的，而那些“超高速”增长的时代也将真正离我们远去。因此，中国人民银行将很可能继续实行中性的货币政

策及定向宽松的方式，而不是像过去那样大范围进行利率调整。因此，我们预计中国的基准政策利率，如一年

存款和一年贷款利率将分别稳定在3％和6％的水平不变。 

 

增长前景强化人民币升值预期增长前景强化人民币升值预期增长前景强化人民币升值预期增长前景强化人民币升值预期 

随着经济增长的回稳，高于预期的2014年第二季度GDP报告进一步强化了我们对人民币升值的预期，因此，

我们认为人民币在中期至长期内将继续走强。虽然2014年第一季度人民币最严重的贬值阶段应该已经结束，

但是，应该明确的是，随着金融市场及经济结构调整和改革的不断深入，人民币在短期内仍将面临下行压力和

较大的波动。 

 

由于更广泛的国内环境的改善和政策制订者应对经济急剧恶化风险能力的提升，我们预期美元/人民币将从现

在约6.20-6.21的水平进一步走强，我们重申美元/人民币汇率的预期：2014年底为6.15，2015年底为6.03。尽

管如此，这仍然意味着美元/人民币汇率将从2013年底的6.05贬值1.5％，这是美元/人民币汇率自2009年全球

金融危机的余波之后的首次年度贬值。除此之外，我们预期，与2005-2013年期间3.8％的平均年化升值率相

比，人民币在未来几年将以每年1%-3％更加稳健的步伐逐步升值。 

 

中国主要宏观经济数据 

 2012年 2013年 2013年第四季度 2014年第一季度 2014年第二季度 
实际GDP同比增速 % 7.7 7.7 7.7 7.4 7.5 

实际GDP环比增速SA  1.7 1.5 2.0 

同比变化% 2012月 2013月 13年10月 13年11月 13年12月 14年1月 14年2月 14年3月 14年4月 14年5月 14年6月 
工业产值 10.8 9.7 10.3 10.0 9.7 - - 8.8 8.7 8.8 9.2 

美国国家标准局采购经理人指数 50.6 51.0 51.4 51.4 51.0 50.5 50.2 50.3 50.4 50.8 51.0 

汇丰银行采购经理人指数 51.5 50.5 50.9 50.8 50.5 49.5 48.5 48.0 48.1 49.4 50.7 

消费者物价指数 2.7 2.6 3.2 3.0 2.5 2.5 2.0 2.4 1.8 2.5 2.3 

生产者物价指数 -1.7 -1.9 -1.5 -1.4 -1.4 -1.6 -2.0 -2.3 -2.0 -1.5 -1.1 

出口 7.9 7.9 5.6 12.7 4.3 10.6 -18.1 -6.6 0.8 7.0 7.2 

进口 4.4 7.3 7.6 5.3 8.3 10.8 10.4 -11.3 0.7 -1.7 5.5 

贸易差额 

(十亿美元) 

 

232.8 
 

261.4 
 

31.1 
 

33.8 
 

25.3 
 

31.9 
 

-23.0 
 

7.7 
 

18.5 
 

35.9 
 

31.6 

新增贷款额 

(变化额，十亿人民币) 

 

8,203.8 
 

8,891.9 
 

506.0 
 

624.6 
 

482.4 
 

1,319.0 
 

644.8 
 

1,049.7 
 

774.7 
 

870.8 
 

1,080.0 

融资总量 

(变化额，十亿人民币) 

 

15,760.5 
 

17,290.0 
 

864.5 
 

1,231.0 
 

1,253.2 
 

2597.7 
 

937.0 
 

2,093.4 
 

1,549.9 
 

1,404.5 
 

1,970.0 

M2 13.8 13.6 14.3 14.2 13.6 13.2 13.3 12.1 13.2 13.5 14.7 

城市固定资产投资额 

年初至今 

 

20.6 
 

19.6 
 

20.1 
 

19.9 
 

19.6 
 

17.9 
 

17.9 
 

17.6 
 

17.3 
 

17.2 
 

17.3 

零售销售额 14.4 13.1 13.3 13.7 13.6 - - 12.2 11.9 12.5 12.4 

数据来源：中国经济数据库，彭博资讯，国家统计局；大华银行经济财政研究部预测。除非另有说明，所有数据均为单月数据。 

 
 
免责声明：本文分析的资料均来自公开的信息。尽管本文所含信息被认为是可靠的，但大华银行集团对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。同

时，本文包含的意见和预测仅反映我们在本文分析发布时的意见，如有变更，恕不另行通知。大华银行集团可能持有本文提及的货币和金融产品的头

寸，并有可能影响其中的交易。在达成任何推荐的交易之前，读者应不依赖大华银行集团或其关联公司而独立确定交易的经济风险和价值以及法律、

税务、会计特征和后果，并且读者须能够承担这些风险。本文及其内容是大华银行集团的专有信息及产品，不得复制或用于其他用途。 

本文以英文书写，中文版本为大华银行内部翻译版本且仅供参考。中、英文版本若有任何歧义，均以英文版本为准。 

 

另，本文内容由新加坡大华银行提供，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。 
 


