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经济运行积极因素明显增多
交通银行首席经济学家 连 平

本版编辑 梁 睿 温宝臣

一季度国内生产总值同比增长6.7%。市场人士分析认为当前我国经济运行的积极因素

明显增多，有利于经济增长的基本面依然存在，应保持宏观调控政策的连续性和稳定性，抓住

时间窗口，加快供给侧结构性改革

第一季度经济实现平稳向好，好于预期。从结构上

看，3 月份财新中国制造业和服务业 PMI 双双上升。在

分项指数中，新接业务指数从 51.7 小幅升至 51.8，就业指

数降幅最大，从 2 月份的 51.3 降至 48.9。3 月份官方 PMI

指数显示经济增速有所提高。预计 3 月份工业增加值环

比增速将从今年 1至 2月的疲弱水平大幅反弹。

行业方面，盈利预期上修幅度较大的行业是建筑、综

合、钢铁和农林牧渔行业。下修幅度较大的是石油石化、

电力设备和有色金属行业。

——博时基金首席宏观策略分析师 魏凤春

部分行业盈利预期加速修复

经 济 稳 增 长 初 见 成 效

今年第一季度，我国宏观经济总体形势开局平稳，

CPI 好于市场预期。3 月 CPI 同比上涨 2.3%，略低于市场

预期的 2.4%。蔬菜和猪肉价格高企推高食品通胀，但环

比出现回落，非食品通胀维持低迷。

PPI环比由降转升：3 月 PPI同比下降 4.3%，好于市场

预期的下降 4.6%，其中大宗商品价格企稳及近期国内建

筑活动升温或是主因。PMI 重返荣枯线以上：3 月 PMI

为 50.2，自去年 8 月以来重返荣枯线以上，显示经济已有

筑底企稳迹象。 ——上投摩根基金

经 济 已 有 筑 底 企 稳 迹 象

时下，江西会昌县麻州镇千亩现代农业综合示范园，

花农正对智能温棚里的10万多盆红掌进行浇水养护。国

家统计局最新数据显示，一季度我国第一产业增加值

8803亿元，同比增长 2.9%。 朱海鹏摄

4 月 13 日，国网河南安阳县供电公司施工人员在伦

掌镇对 10 千伏东岗线东山支线电力线路进行技术改

造。国家统计局最新数据显示，一季度，全国全社会用电

量约 13524亿千瓦时，同比增长 3.2%。

毕兴世摄

国家统计局 2016 年 4 月 15 日公布的数据显示，初
步核算，一季度国内生产总值 158526 亿元，同比增长
6.7%。房地产投资和基础设施投资上行带动固定资产
投资增速企稳回升，商品消费零售保持稳定增长，货物
和服务净出口对经济增长的带动走弱。第三产业增速比
第二产业高出 1.8 个百分点，第三产业占 GDP 的比重持
续上升至 56.9%，经济结构调整持续推进。

一季度经济运行的积极因素明显增多。
一是投资增速企稳反弹，经济增长动能增强。3 月

投资反弹走高主要得力于房地产和基建投资的回升。去
年二季度以来商品房销售持续回暖，目前已经带动房地
产投资上升，1 月至 3 月房地产开发投资增长 6.2%，比
1月至 2月上升 3.2个百分点。在前期财政政策和投资政
策的推动下，基建投资增速上升至 19.3%，比 1 月-2 月
上升 3.6个百分点。1月至 3月新开工项目计划总投资同
比增长 39.5%，增速比去年大幅提升 34.5 个百分点，预
示着未来大量新开工项目将有力地推动投资增长。今年
财政赤字率提高到 3%，大量财政资金将投入到稳增长
项目中，海绵城市、地下管廊、城市群间高速网络、新
改建农村公路，都将激发投资需求。因此，今年投资增
速可能高于去年，经济增长动能将得到增强。

二是工业生产回稳，产业内结构调整优化。一季度
全国规模以上工业增加值同比实际增长 5.8%，其中 3
月增长 6.8%，为近 8 个月最高增速。3 月增速走高一定
程度上受到低基数的影响，但剔除基数因素之后依然表
现出回稳迹象。从工业产业内部结构看，制造业保持
7.2%的稳健增长，采矿业增加值增速只有3.1%。产业内
结构调整优化，传统过剩产能部门普遍增速较低，高新技
术、高端装备等新兴产业增长较快。一季度生铁、粗钢、
有 色 金 属 、 原 煤 的 产 量 同 比 负 增 长 ， 增 速 分 别
为-4.1%、-3.2%、-0.4%、-0.5%，过剩产能的产值
下降是影响工业增加值的重要原因。与此形成鲜明对比
的是，高技术产业和装备制造业增加值同比分别增长
9.2%和 7.5%，其中新能源汽车、工业机器人、智能手
机增速分别达到 80.7%、19.9%、15.6%。工业生产结
构优化升级，促进经济增长的质量提升。

三是消费零售稳中微升，对经济增长起到稳定作用。
一季度社会消费品零售总额同比增长 10.3%（扣除价格
因素实际增长 9.7%），其中 3 月份增长 10.5%，季度内呈
稳中微升态势。需求端，居民购买新型消费产品和服务、

接受新消费模式和业态的意愿强烈，消费增长的潜力巨
大，有望成为带动经济增长的持续动力。随着财政支出结
构调整优化，将加大对经济结构转型的支持力度，把促进
服务消费作为扩大消费的着力点。从减税、降低成本、鼓
励创新、加快物流发展等保障新消费供给，促进产品和服
务质量提升。中央财政设立服务业发展专项资金，专门用
于支持现代商品流通发展、促进现代服务业公共服务体
系建设。加大政策支持房地产去库存，部分二线城市楼市
出清加速，将会持续带动相关领域消费增长。

四是价格企稳有助于需求改善和库存增加。年初以
来 CPI 上升，3 月 CPI 同比上涨 2.3%，其中食品价格上涨

7.6%，非食品价格上涨 1%，剔除食品和能源的核心 CPI
同比上涨 1.5%。PPI 降幅持续收窄，3 月 PPI 同比下降
4.3%，比上月降幅缩小 0.6 个百分点。物价出现企稳，特
别是大量生产资料价格止跌回升，3 月全国主要生产资
料市场价格上涨种类增多、涨幅显著增大，黑色金属、化
工产品、非金属建材、煤炭、有色金属等大类产品综合价
格环比出现上升，工业领域结构性通缩压力得到缓解。年
初以来螺纹钢、线材、中板材、中厚板价格止跌回升，钢材
及建材价格企稳可能受到了减产预期提振，同时也一定
程度反映出需求得到改善，对工业领域原材料补库存过
程会有推动作用。

今年一季度 GDP 同比增长 6.7%，符合市场预期，宏
观经济短期已企稳。不过，展望下半年，下行压力依然不
容小觑。

从外部看，外贸环境并不乐观。尽管 3 月份我国进
出口总额同比增长 8.6%，为 2015 年初以来首次正增长，
但主要受当月出口同比大幅增长 18.7%带动，增长主因
是季节性基数效应所致，并非外需的根本性改善。近日，
IMF 公布了最新一期《世界经济展望报告》，将今明两年
全球经济增长预期分别下调 0.2 和 0.1 个百分点，降至
3.2%和 3.5%。世界贸易组织发布的年度全球贸易报告
预测，2016 年世界贸易增长继续低迷，约为 2.8%，全球
贸易增幅将连续第 5 年低于 3%。因此，预计今年净出口
会继续对我国经济增长形成拖累。

目前，投资形势良好，在稳增长中发挥了关键性作
用。一季度固定资产投资累计同比增长 10.7%，较上年
全年回升 0.7 个百分点。从构成看，制造业同比增长
6.4%，较上年全年下降 1.7 个百分点，而房地产和基础设
施同比增长 6.2%和 19.25%，分别加快 5.2 和 1.96 个百分
点。同时，固定资产投资本年新开工项目个数和计划总投
资额分别为 107293个和 81403亿元，分别较去年同期增
加 30357 个和 23031 亿元，为二、三季度投资持续回升打
下基础。然而，考虑到去年下半年投资开始发力，基数效
应会影响今年下半年的投资增速。另外，当前对房地产和
基础设施投资依赖性较强，长期看又会加剧结构性矛盾。

与此同时，金融对实体经济支持力度加大。一季度，
信贷和社会融资规模双创历史新高，需警惕信用过度投放
加大企业和居民部门的债务负担，催生通胀和资产泡沫。

由此可见，要使中国经济行稳致远，短期来说，应保
持宏观调控政策的连续性和稳定性，控制好物价和房价，
提高居民消费意愿，使稳增长从投资拉动向消费驱动转
变。长期来说，要抓住美联储加息进程放缓、国际资本流
动相对平稳的时间窗口，加快供给侧结构性改革，特别是
在推进简政放权的同时，着力推进投融资体制和国企改
革，促进传统产业升级和新兴产业发展。

加快供给侧结构性改革
中国民生银行首席研究员 温 彬

今年以来，市场对于中国经济的信心经历了由预期
过度悲观到信心逐步增长的过程。一季度宏观数据发布，
明确了趋势向好、结构优化的经济基本面格局。宏观经济
开局良好，但目前仍处“三期叠加”阶段，经济企稳基础并
不稳固。认清经济增长条件，持续深化改革，充分挖掘增
长潜力，应是未来经济平稳发展的重要保证。

总体来说，目前有利于经济增长的基本面依然存在，
我国经济有条件实现可持续发展。

首先，房地产、基建投资依然存在回旋余地。人口结
构固然是房地产需求的长期决定因素，然而不彻底的城
镇化现状蕴含着巨大的房地产需求。“三个 1 亿人”目标
已经成为挖掘住宅需求、化解房地产库存的重要思路。
2014年城镇常住人口较户籍人口多 2.45亿，还有一些城
镇居民居住条件亟待改善，我国住房需求仍然存在大规
模扩张潜力。基建投资扩张受限于资金来源约束，然而目
前已经开辟新的渠道。一方面，PPP 和专项建设金融债
拓宽资金来源，从而缓解基建投资对于政府资金的依赖
程度；另一方面，地方政府债务置换的推进，正在逐步降
低存量债务负担，从而腾出一定的财政支出空间。

其次，居民财富增长和消费升级的大格局进一步明
确，新的消费方式层出不穷，居民消费热情稳步增长。
2015 年最终消费对于 GDP 增长的贡献达到 66.4%，较
2014 年提高 15.2 个百分点。消费拉动内需的同时，大量

高端消费溢出到海外。2015 年，我国服务贸易进口金额
达到 4397 亿美元，相当于货物进口金额的 28.1%；其中
旅游服务进口金额达到 2530 亿美元，占据服务进口总额
的 57.5%。新兴需求的持续释放，能够有效支撑宏观经济
的可持续发展。

再次，投入要素成本的下行，有效缓解了经济下行压
力，并且为供给侧改革提供低成本环境。我国仍然是全球
能源、资源最大的边际需求力量，新兴的资源需求者还羽
翼未丰。当前全球大宗商品价格仍处于低位，从而缓解了
中国经济成本压力，提高了出口竞争力。与此同时，随着
金融改革和规范的深化，资金成本过高的顽疾亦得到显
著缓解。

值得关注的是，供给侧改革与稳增长不矛盾，两者相
辅相成。经济趋稳导致有人担忧改革减速，特别是很多人
陷入“稳增长”和“去产能”的纠结中。实质上，“去产能”并
不等同于“去产量”，相反能够提升生产要素效率，从而激
发经济增长潜力。一方面是过剩产能占用大量生产要素，
另一方面是新经济、服务业面临着要素成本上行的压力。
因此“去产能”的过程就是逐步释放劳动力、资本等生产要
素占用，并且引导生产要素流向新经济，通过加减法并重
提升要素生产率的过程。随着新兴需求和供给能力的持续
结合，中国经济增长的新动力正在逐步强化。

（本报记者 温济聪整理）

经济有条件实现可持续发展
广发证券固定收益研究首席分析师 黄鑫冬

河北黄骅港一季度累计完成煤炭吞吐量 4279.37 万吨，同比增长 100.39%，创开港运营以来历史同期最高纪录。图

为 4月 14日，轮船靠泊在黄骅港煤炭码头装货。 新华社记者 牟 宇摄

（本报记者 周 琳整理）

一季度经济数据显示“稳增长”初见成效，货币信贷

将继续宽松。随着稳增长政策目标确立，一方面信贷社

融继续加速投放，为实体经济提供资金支持；另一方面实

体经济投资意愿改善，融资需求增加。3 月实体经济数

据显示房地产投资和基建投资同比增速均显著回升，实

体经济明显回暖。但考虑到去年二季度金融业高基数的

压力，经济增速保持平稳仍需宽松政策持续发力，推动实

体经济增速持续回升。未来几个月，信贷和社融可能延

续同比多增态势，推动实体经济资金面改善，结合实体经

济投资意愿好转将推动经济继续企稳回升。

——光大证券 徐 高

经 济 周 期 向 好 有 望 继 续

一季度全国固定资产投资同比增 10.7%，高于预期
0.3 个百分点，高于前值 0.5 个百分点；1 月至 3 月全国房
地产开发投资同比增长 6.2%，高于前值 3.2 个百分点。1
月至 3 月社会消费品零售总额同比增 10.3%，高于预期
0.1 个百分点，高于前值 0.1 个百分点；3 月规模以上工业
增加值同比增 6.8%，高于前值 1 个百分点；一季度 GDP
同比增长 6.7%，与预期一致。

三大门类工业生产全面回升，主要受稳增长、出口回
升、PPI环比上涨及大宗商品价格反弹影响。3 月份传统
行业生产回升，其中，水泥增长 24%，高于前值 32.25 个
百分点；钢材增长 3.3%，高于前值 5.4%。中高端制造业
继续改善，比重提升。一季度高技术产业和装备制造业
占规模以上工业增加值比重分别为 12.1%和 32.4%，分
别高于 2015 年 1.1 个和 1.7 个百分点。工业企业出口交
货值同比下降 1.3%，高于前值 3.5个百分点。

投资回升，主要受地产和基建拉动。3 月份商品房
销售额增长 37.7%，房地产开发投资增长 9.7%，高于前值
6.7 个百分点，土地购置面积增长 4.9%。房地产销售持

续放量带动房地产投资大幅回升，开发商拿地面积 15 个
月来首次转正。3 月基建增长 22%，高于前值 6.3 个百分
点，主要受道路运输、水利和公共设施管理等方面投资增
长影响。固定资产投资到位资金增长加快，主要因为国
家财政预算和国内贷款增加导致。

消费回升，主要受汽车、餐饮、粮油、食品日用品及建
筑装潢影响。3 月汽车消费增长 12.3%，高于前值 4.6 个
百分点。餐饮粮油食品等消费上升，可能与物价上涨有
关。建筑装潢上升，主要受房地产销量持续改善影响。

一季度经济前低后高，与高频数据基本吻合。微观
的挖掘机、机床、水泥、螺纹钢等数据与宏观的固定资
产投资、出口数据，实体生产消费等数据与货币信贷社
融等数据相互佐证。生产、投资和消费全面超市场预期
出现反弹，与稳增长、房地产投资加快、PPI 改善、企
业补库、外需回升有关。商品房销量持续放量，地产投
资大幅反弹，地产短期繁荣有望持续。同时，高技术产
业和装备制造业占比提升，工业继续向中高端迈进，经
济回升力度较强，预计将持续到二季度末三季度初。

经 济 回 升 力 度 较 强
国泰君安证券首席宏观分析师 任泽平

北京中国（怀柔）影视产业示范区一年收入 52.8 亿

元。图为 4 月 13 日，工作人员在示范区国家中影数字制

作基地进行后期制作。国家统计局最新统计数据显示，

一 季 度 我 国 第 三 产 业 增 加 值 90214 亿 元 ，同 比 增 长

7.6%。 新华社记者 张晨霖摄

总体而言，一季度货币与信贷投放充足。一季度

M2 增加了 5.39 万亿元，新增人民币贷款 4.61 万亿元和社

会融资 6.59 万亿元。3 月末 M2 和社融存量较去年底已

分别增长 3.9%和 4.8%，超过实现全年 13%增速目标所需

进展。稳增长的政策意图正转化为行动，而人民币贬值

压力缓解，降低了外汇流出压力，也为货币政策发力创造

了条件。货币宽松支持经济活动温和回升，近期一些积

极的经济信号与此不无关系。政策效应有一定滞后性，

经济周期向好有望继续。

往前看，货币政策会保持相对稳健，但进一步宽松的

空间应该有限。若中国经济如期进入企稳、复苏的轨道，

料今年无需再降息，降准空间也会收窄。财政和准财政

措施可在逆周期管理中发挥主导作用，且有足够空间。

而政策驱动投资增长的可持续性取决于供给侧改革的推

进，尤其需要在户口、土地、国企改革等领域取得突破。

——中金公司 梁 红


