
 

   

全德健, CFA
Suan.TeckKin@uobgroup.com

大华银行环球经济与市场研究部 
电邮: GlobalEcoMktResearch@uobgroup.com 

网址: www.uob.com.sg/research 
 
 
公司注册编号 193500026Z 

2017 年 02 月 27 日，星期一 研究报告 
 
 

中国: 两会前瞻 
 

 

中国立法机关——全国人民代表大会（NPC1）的年度会议，将于 2017 年 3 月 5 日（星期日）举行，

而中国最高政治协商机构——中国人民政治协商会议全国委员会（CPPCC）的年度会议，也将于

2017 年 3 月 3 日（星期五）开幕。两会是中国最接近国会机制的重要会议，其重要性也不言而喻。 

 

对于投资者和中国观察者来说，“两会”最重要的部分是《政府工作报告》、政府年度财政预算

（都在全国人大会议第一天发表）和会后记者招待会。政府工作报告一般是审查和总结过去一年的

经济进步和发展成果，并介绍来年的经济前景、目标、工作重点和挑战。由国务院总理亲自参加的

会后记者发布会，则将在为期一周的会议的最后一天举行，并在国内媒体上进行直播。这个媒体会

会将对诸多政府政策做详细解读，并针对《政府工作报告》没有谈到的问题做进一步阐述。 

 

2017 年两会的主题是什么？ 

增长/经济目标 

作为世界第二大经济体，中国的增长和经济目标对国内外投资者都很重要。作为中国十三五计划的

一部分，中国设定的 2016 年至 2020 年的年均经济增长率目标是不应低于 6.5%，到 2020 年实现 GDP

和人均收入比 2010 年翻一番。为了实现这一目标，中国政府在 2016 年两会上宣布了 6.5-7.0％的

经济增长区间，这是二十年来首次设定区间年度经济增长目标，之前一直是使用某个点的预计值。 

 

对于 2017 年两会，我们认为这一经济增长区间可能进一步扩大至 6.0-7.0％（见表），以在执行改

革和去杠杆化等政策方面提供更大的灵活性。此外，中国政府还需要重视因美国特朗普总统当选而

导致的外部环境的不确定性，以及欧洲方面的潜在政治风险，如即将开始的英国退欧谈判，包括法

国和德国在内的重要国家即将进入选举周期。在现有预测区间内，6.5％被视为下限或红线，这与十

                                                 
1
 在全国人民代表大会的年度会议（NPC）召开期间，中国最高政治协商机构——中国人民政治协商会议全国委员会

（CPPCC）的年度会议也几乎同时举行，所以这些会议也被统称为“两会”。今年是第十二届全国人民代表大会第五次

会议和政协第十二届全国委员会第五次会议，也是以习近平同志为核心的中国共产党中央委员会（CCCPC）于 2016 年

10 月举行重大政治会议之后的第一次全国代表大会。届时，来自 35 个地区（包括各省、自治区、直辖市和实施一国两

制的香港和澳门）的约 5,000 名政府官员、商界人士和政党人士将参加“两会”。 
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三五计划的目标不一致。鉴于中国 2016 年经济增长 6.7%，我们维持中国 2017 年经济增长 6.6%的预

测。 

 

中国：经济目标一览 

 2017 年 

（可能目标） 
2016 年实际值 2016 年目标值 2015 年实际值 2015 年目标值 

GDP 增长率/范围 6.0-7.0% 6.7% 6.5-7.0% 6.9% “约 7%” 

CPI 通胀率  约 3% 2% 约 3.0% 1.4% 3.0% 

M2 货币供应增长率 10-12% 11.3% 约 13.0 13.3% 12.0 

社会融资总额 

（％变化） 
10-12% 12.8% 约 13.0 12.4 

-- （“稳定增

长”，平稳增长） 

财政赤字 

（占 GDP 的百分比） 
3% 3.8% 3.0% 3.5% 2.3% 

创造就业岗位 

（百万个） 
10.0 13.14 10.0 13.12 10.0 

资料来源：彭博、大华银行全球经济与市场研究部预测 

 

 

稳健中性的货币政策 

由于 2016 年 12 月召开的中央经济工作会议已经确定了“稳健中性”的货币政策基调，所以我们预

计中国央行会继续执行此货币政策立场，但仍然会有“收紧”的倾向，以防止系统性风险的发生和

持续去杠杆化。中国央行已在 2017 年农历新年前后付诸了行动，即上调市场利率（价）。未来几个

月将很可能会继续这一趋势，鼓励利率市场化，并完善利率走廊和传导机制。 

 

我们预计中国央行今年会保持基准利率（1年期贷款利率和 1年期存款利率）不变，使银行适应货

币利率市场化的现实。在外汇方面，我们预计中国政府会重申人民币汇率处于合理均衡水平及没有

持续贬值的基础。但由于美联储将会加息和潜在的美国财政措施利好美元，我们预计美元兑人民币

汇率 2017 年中期维持在 7.02，2017 年底维持在 7.16，同时具有更大双向灵活性。 

 

此外，2017 年 M2 增长目标和 2017 年社会融资总量（数量）增长目标，可能将强化以上政策倾向。

我们预计 2017 年 M2 和社会融资总量增长预测至少会下降一个百分点（见表）。 

 

除了传统的货币政策工具，中国央行还将通过宏观审慎评估（MPA）框架进行紧缩，以遏制资产价格

泡沫，防止过度的金融投机。这也突出体现在最近的《2016 年第四季度中国货币政策执行报告》中，

并且从最近关于中国央行和三会对金融机构的资管产品统一实施更严格监管中亦可见一斑。  

 

深化供给侧结构性改革 

在持续的去杠杆化行动中，去产能、去库存等供给侧改革措施，将包括钢铁行业和煤炭行业在内的

各行业中在 2017 年里得以进一步深化，而房地产行业，特别是三、四线城市的房地产行业将受到更

严格的管控。 我们还预计国企改革将在 2015 - 2016 年基础上继续深化，并在 2017 年进一步加速。 
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一带一路 

中国国家主席习近平于 2017 年 1 月 17 日在瑞士达沃斯出席世界经济论坛 2017 年年会上发表的演讲

表明，在一些主要经济体似乎正在内向化和转向孤立主义的趋势下，中国将一如既往保持开放。鉴

于中国将于今年 5 月在北京主办“一带一路”国际合作高峰论坛，“一带一路”倡议很有可能在本

年度的全国两会上得到更多关注。据上述演讲，已经有 40 多个国家和国际组织同中国签署合作协议，

中国企业对“一带一路”沿线国家投资达到 500 多亿美元。 

 

为中共十九大做好准备 

中国共产党第十九次全国代表大会（中共十九大）将于 2017 年秋季在北京召开。大会将选举新一届

的中共中央领导层。 因此，两会将被视为全国代表大会筹备工作的关键平台，预计将确定和落实中

国下一代最高领导人。 

 

 

近期大华银行关于中国的研究报告 
China: PBoC Reaffirms Monetary Policy Stance, 20 Feb 2017 
 http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/FN_170220.pdf  

 

中国：人民银行重申货币政策立场, 2016-02-20  
http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/FN_170220C.pdf  

 
China: PBoC Staying With The Message, 6 Feb 2017  
http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/FN_170206.pdf  

 

中国：中国央行维持紧缩货币政策立场, 2016-02-06  
http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/FN_170206B.pdf  

 
China: MLF Rate Hike Signals PBoC Tightening Bias, 25 Jan 2017  
http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/FN_170125.pdf  

 

中国：MLF 利率上调表明央行倾向紧缩政策, 2017-01-25  
http://www.uobgroup.com/assets/pdfs/research/FN_170125F.pdf 

 

 


