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2017 年一季度 GDP 同比增速达到 6.9%。尽管此前公布的数据已经反映了一季度经

济稳中有好的势头，但一季度增长数据反映的情况还是超出市场预期。顿时，有关当下

的中国经济究竟是旧周期延续，还是新周期开启的争议再起。 

无疑，一季度的靓丽数据为今年中国经济的平稳运行打下了扎实的基础，也为后续

供给侧改革和金融去杠杆的推进创造了更多的空间。但若忽视了一季度强劲经济数据背

后的支撑因素，以及这些支撑因素的可持续性，可能就会犯下机械类推的偏误，干扰对

后续宏观调控节奏的把握。 

我们仍倾向于相信，一季度靓丽的经济数据更多拜政府力量闪传腾挪所赐，无论是

基建投资的迅即猛冲，还是房地产热度的梯次外溢，莫不如此。而后续财政货币刺激空

间的限制，以及制造业复苏故事的尚欠火候，均令我们不宜对所谓的新周期开启报以过

高期待，对后续中国经济的失速风险过于掉以轻心。 

一、一季度增长数据为何超预期？ 

一季度增长数据超预期的点主要在于： 

其一，工业增加值季调环比蹿升。3月工业增加值当月同比达到 7.6%，较去年底提

升 1.6 个百分点，而工业增加值季调环比更是达到 0.83%的近两年半最高水平。受工业

品价格持续上涨的驱动，企业补库存持续进行，加之 1季度出口状况显著好转（3月经

季调的进口、出口同比增速皆达到近四年最高水平），工业生产规模扩大确在情理之中。 

其二，制造业投资增速显著反弹。考虑到 3 月基建投资增速从上月的 21.3%明显回

落至 16.8%，应该说 3 月制造业投资的反弹（从 2月的 4.3%升至 6.9%），对整体固定资

产投资的进一步回升起到了关键作用。我国制造业投资主要由民间投资所主导（民间投

资在其中占比接近 90%），尽管民间投资已经连续第 3个月反弹，但与 1-2 月不同的是，

民间投资在第二产业的增速也出现了小幅回升。这或反映出，在房地产和基建投资的持

续驱动下，制造业投资也出现了相对明显的滞后改善。 

其三，房地产投资增速仍处高位。3月全国房地产销售增速有所回落，但在三、四

线城市的支撑下仍保持较高水准，一、二线城市房地产调控的外溢效应仍在持续。从莫

尼塔草根调研的情况来看，开发商对房地产市场仍持乐观态度。推其原因，近两年房地

产开发商财务报表更加扎实，使其更能平滑房地产开工和投资的节奏是其一；房地产调

控背后的土地财政困局依旧，令其更加执念于房价“愈调愈涨”甚至十九大之后“恢复

性上涨”是其二。在此情况下，3月房地产投资增速高位略升至 9.4%，其中土地购置面

积增速略有回落，而新开工面积增速略有上升。考虑到房地产投资对经济整体的强劲拉



动作用，房地产投资的稳定决定了整体中国经济的稳定。 

其四，年初社会消费的低增速得到纠正。3月消费增速摆脱上月的超常低点回升到

10.9%的较高水平，主要受到汽车和房地产相关消费回升的带动。近年来，由于消费的

季节性规律不断发生变化，使得消费数据出现了年初创下低点、随后爬升的规律，这一

因素也是近两月消费增速异动的重要原因。总体来看，在宏观经济和就业形势整体平稳

的情况下，年初社会消费状况仍然相对稳定。不过，受汽车购置税优惠政策效应终将减

弱，以及房地产销售后续可能加速放缓的影响，汽车和房地产相关消费的波动仍是值得

关注的。 

二、有哪些鲜明的变化值得警惕？ 

今年中国经济开局良好毋庸置疑，但数据中隐藏着的几个鲜明变化，对我们判断后

续中国经济的走向具有启示意义。我们提示关注以下几点： 

第一，警惕商业地产对房地产投资可能的拖累作用。3 月房地产投资增速只是略有

上升，但我们通常讨论的焦点是住宅。事实上，3 月住宅投资增速达到 11.2%，较上月

显著上行，而非住宅投资增速从上月的8.6%大幅下滑至5.1%（主要是办公楼投资骤减）。

考虑到非住宅投资在整体房地产投资中占比稳定在 33%左右，这个比重并不算低，因此

非住宅对整体房地产投资的拖累仍是较为明显的。我们认为，之所以在住宅与非住宅投

资增速之间出现分化，或主要源于二者在去库存中处于不同的阶段。住宅待售面积已从

去年 3 月的高点下降到了 2014 年底的水平；而非住宅待售面积依然维持在高位。在此

背景下，随着房地产信贷政策的收紧，商业地产势必受到更为强烈的冲击。因此，尽管

住宅开发投资依然受到开发商乐观态度的支持，但非住宅开发投资对调控政策的敏感性，

可能压制后续总体房地产投资增长的空间。 

第二，警惕信贷政策收紧对后续投资增长的压制作用。3月房地产开发投资资金来

源累计增长 11.5%，较上月的 7%有所改善，但仍不及去年全年的 15.2%，显示房地产开

发的资金状况仍不及去年。我们注意到，这其中利用外资增速从去年的-52.6%跃升到

308%。在国内大幅收紧开发贷的背景下，开发商或出于其乐观的预期，或出于资金链收

紧的压力，不得不诉诸海外融资。尽管利用外资在整个房地产开发投资资金来源中占比

极低，但这提示我们注意，目前房企的资金状况是赶不上其扩大投资的意愿的，从而货

币政策的收紧可能成为制约未来房地产投资的一个重要因素。同样的状况也体现在整体

固定资产投资的资金来源上，一季度固定资产投资资金来源持续负增长，3月尽管总体

增速有所回升，但国内贷款增速仍有进一步下降。 

第三，警惕金融去杠杆拖延民间投资修复的节奏。我们看制造业究竟能不能持续复

苏，抛开产能周期和库存周期这些略感玄幻的理论（主要在于很难精准预判拐点），归

根结底还是要看“房地产+基建”对经济的拉动能否持续。只要“房地产+基建”的复苏

能持续足够长的时间，那么制造业投资的修复应该就是水到渠成的。关于房地产和基建

投资的未来演进（包括对近期出口复苏的看法），我们在之前专栏中已经做过较多阐述

（参见《2017 年房地产市场的“三个判断”》、《基建发力的“骨感现实”》等文），总体

上持相对谨慎的态度，其对制造业的滞后拉动作用预计也将趋于弱化。 

退一步讲，假设基建和房地产能够持续目前的高增长，高调推进金融去杠杆所导致



的货币市场和债券市场利率上行，也可能拖延基础尚弱的制造业复苏。这是因为：一方

面，货币政策紧平衡下，货币市场利率上升会推高票据利率，而居高不下的票据利率可

能会挫伤有赖于此的民间投资；另一方面，债券利率上行会抑制企业的债券融资，而民

营企业的债券融资又是最先受到打压的。一直以来，民营企业的信用债融资量就明显低

于国有企业。去年 11 月底的“债灾”导致信用利差大幅上升后，企业的债券净融资额

便随之大幅下降，民营企业债券净融资更是连续三个月为负。而且，国企债券融资受挫

后，可以转而诉诸银行表内和表外信贷，这无疑会进一步挤压民营企业的信贷可获得性。

也就是说，尽管目前央行只是“准加息”，利率的渐次传导虽不完善，却仍然对实体经济

有所渗透。特别是，在国企预算软约束问题没有实质解决之前，这种渗透作用可能还是

不容小觑的。 


