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中国中国中国中国: 2014年第三季度年第三季度年第三季度年第三季度 GDP增速放缓增速放缓增速放缓增速放缓  
 
� 2014年第三季度中国 GDP增长 7.3%，略高于预期的 7.2%，环比增长 1.9%，低于第二季度的 2.0%，这

一环比增长势头表明经济增速仍然保持平稳。这意味着目前正在实施的“定向”的宽松政策可能会持续。 

 

� 虽然 2014 年第三季度的数据总体表明经济增长普遍放缓，然而，第三季度出口和贸易差额创下新高，外

贸数据表现突出。更进一步的分析表明，出口“高开发票”的情况可能再次出现，因此无法实质性提升经济

的总体增长。 

 

� 从数据上看，中国的经济情况基本符合预期，我们维持中国 2014 年全年经济增长 7.4%和 2015 年经济增

长 7.5%的预测，此外，我们预测 2014年底美元兑人民币汇率为 6.10。 
 

 

2014年第三季度经济实现适度增长年第三季度经济实现适度增长年第三季度经济实现适度增长年第三季度经济实现适度增长 

 
10 月 21 日，中国发布了 2014 年第三季度经济增长数据，总体 GDP 同比增长 7.3%，略高于我们的预期和市

场普遍认为的 7.2%。这一 GDP增速较 2014年上半年 7.4-7.5%水平有所下降。值得注意的是，虽然经季节性

调整后环比增长了 1.9%，且与 2014年第二季度 2.0%的环比增速相比保持相对稳定，但比 2014年第一季度的

1.5%的增速要高很多。这表明，经济放缓或温和增长仍然保持在可控的范围内，同时也应当反映出中国政府希

望实现 7.5%的经济增速，仅仅是一个指导性水平，而并不是全年的增长目标。 
 
无论如何，2014 年第三季度的经济表现在很大程度上体现在月度数据上，其中的多项指标下滑，表现出较为广

泛的经济放缓，具体包括消费物价指数、工业产值、采购经理人指数、信贷和零售销售额。对外贸易数据方

面，出口“高开发票”的现象似乎又卷土重来，因而这一数据存在被高估的可能性。因此，即使第三季度贸易顺

差（1,280亿美元）和货物出口额（6,350亿美元）双双创下新高，但却无法有效拉动第三季度总体经济增长。

有关出口“高开发票”的更多详细情况解释如下。 

 
 

对外贸易可能被高估对外贸易可能被高估对外贸易可能被高估对外贸易可能被高估 

 
尽管第三季度实现了较为乐观的出口数据，但是这一数据可能被高估，因为“热钱”的流入很可能以出口“高开发

票”的形式进行伪装，从而夸大了整体出口数据，进而造成贸易差额和总体 GDP 增速被高估。我们简要回顾一

下，中国 9月份对外公布的经济数据高于预期，特别是出口实现同比增长 15.3%，高于此前预期的 12%，也高

于 8月份 9.4%的增速，创下 2,136.9亿美元的新高。同样，中国大陆与香港贸易走廊的数据之间存在一定的差

异，这也表明了这些积极的总体数据可能是被高估的。 
 
更详细的情况是，9月份中国大陆向香港的出口额从 8月份的 295亿美元跃升至 376.05亿美元，而今年 1月至

8 月中国大陆向香港的出口额月平均值仅为 270 亿美元。香港公布的 2014 年 1 月至 8 月从中国大陆进口额月

平均值为 210 亿美元（香港贸易数据于 10 月 27 日对外公布）。这意味着中国大陆的数据与香港的数据之间平

均每月存在约 70 亿美元的贸易差异，中国大陆的数据反映的贸易额更高。理论上来说，贸易差异应该很小，

而且这一差异会随着时间的推移而逐渐消失。 
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香港 9 月份的经济数据尚未公布，但根据平均值推算，9 月份中国大陆高于香港的贸易差异（中国大陆出口至

香港的贸易额和香港公布的从中国大陆的进口额之间的差异）似乎会达到 140 亿美元，甚至更大，为平常的二

倍。上一次出现 100亿以上贸易差异是在 2012年末至 2013年初，当时“高开发票”现象在中国较为泛滥，导致

后来官方的集中打击。对于中国大陆来说，如果 9 月份的贸易数据是“正常化”的，那么与公布的 15.3%的增长

相比，9月份的出口增长应当仅为 10%左右，与 8月份持平。 
 
 

维持我们的增长预测维持我们的增长预测维持我们的增长预测维持我们的增长预测 

 
2014年第三季度的经济数据基本符合预期，且季度环比增速保持稳定增长势头，这表明，中国目前面临的经济

增长放缓仍然是可控的。然而，除非 2014 年第四季度的总体增长率达到 7.8%左右，否则政府 7.5%的增长目

标在 2014 年是不太可能实现的，此外，由于目前仍然推行“定向”的而并非更广泛的宽松措施，考虑到 2013 年

第三季度相对较高的基数水平，要实现这一目标是一个较大的挑战。然而，央行 9 月 30 日发布的针对首套购

房按揭贷款的宽松措施，相当于对房地产行业实施了定向降息。与此同时，在刚刚过去的一周，以常备借贷便

利等方式向国有和地区性银行注入流动性高达 2,000 亿人民币，相当于又一次定向降准，尽管期限有限。从目

前来看，只要不造成总体经济活动的大幅下跌，这些定向的宽松措施可能会持续。 

 
我们仍然维持中国 2014年全年经济增长 7.4%和 2015年经济增长 7.5%的预测。对于人民币，虽然我们预计未

来人民币会经历更多的波动，并且可能会出现类似于 2014 年初发生的人民币贬值情况，但我们仍然维持 2014

年底美元兑人民币汇率为 6.10 的预测，并预计在 2015 年底美元兑人民币汇率小幅上升至 6.00-6.05，因为我

们认为人民币单向升值的趋势已经结束。 

 

中国主要宏观经济指标中国主要宏观经济指标中国主要宏观经济指标中国主要宏观经济指标 
 2011 2012 2013 2014 年第一季度      2014 年第二季度        2014年第三季度 

实际GDP增速％（同比） 9.3 7.7 7.7 7.4 7.5 7.3 

实际GDP增速％（季度环比）    1.5 2.0 1.9 

%同比变化 2011 2012 2013 2014年 1月    2月       3月    4月        5月     6月    7月     8月 9月 

工业产值 13.7 10.8 9.7 - - 8.8 8.7 8.8 9.2 9.0 6.9 8.0 

国家统计局采购经理人指数 50.3 50.6 51.0 50.5 50.2 50.3 50.4 50.8 51.0 51.7 51.1 51.1 

汇丰采购经理人指数 48.7 51.5 50.5 49.5 48.5 48.0 48.1 49.4 50.7 51.7 50.2 50.2 

消费物价指数 5.4 2.7 2.6 2.5 2.0 2.4 1.8 2.5 2.3 2.3 2.0 1.6 

生产者价格指数 6.1 -1.7 -1.9 -1.6 -2.0 -2.3 -2.0 -1.5 -1.1 -0.9 -1.2 -1.8 

出口 20.3 7.9 7.9 10.6 -18.1 -6.6 0.8 7.0 7.2 14.5 9.4 15.3 

进口 24.9 4.4 7.3 10.8 10.4 -11.3 0.7 -1.7 5.5 -1.5 -2.4 7.0 

贸易差额（单位：十亿美元） $ 157.9 $ 232.8 $261.4 $31.9 -$23.0 $7.7 $18.5 $35.9 $31.6 $47.3 $49.8 $30.9 

新增贷款（单位：十亿元人民币） 7,471.5 8,203.8 8,891.9 ¥1,319.0 ¥644.8 ¥1,049.7 ¥774.5 ¥870.8 ¥1,079.3 ¥385.2 ¥702.5 ¥854.0 

融资总量（单位：十亿元人民币） 12,828.6 15,760.5 17,290.0 ¥2,597.7 ¥937.0 ¥2,093.4 ¥1,525.9 ¥1,401.3 ¥1,967.3 ¥273.7 ¥957.4 ¥1,050.0 

M2 13.6 13.8 13.6 13.2 13.3 12.1 12.2 13.5 14.7 13.5 12.8 12.9 

年初至今城镇固定资产投资 23.8 20.6 19.6 17.9 17.9 17.6 17.3 17.2 17.3 17.0 16.5 16.1 

零售销售额 17.2 14.4 13.1 - - 12.2 11.9 12.5 12.4 12.2 11.9 11.6 

资料来源：中国经济数据库、彭博社、国家统计局；大华银行经济财政研究部预测。除另有说明的外，所有数据均为月度数据。 
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