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调研报告 首席经济学家调研 

  

  2016 年 1 月信贷增长难撑经济下行压力 

 
 

2016 年 2 月“第一财经首席经济学家信心指数”为 49.47，连续半年维持在

荣枯平衡线以下，为该数据发布以来的首次。信心指数在上月反弹后再度掉

头向下，显示经济学家们对未来短期经济预期仍未转好。 

经济增长压力正全方面的体现。虽然信贷对于经济的支撑仍在加大（表现为

新增贷款和社会融资总额规模上升），但工业增加值和固定资产投资增速仍在

下滑，房地产投资可能在 1 月份出现负增长，而社会零售总额的增幅也在回

落。 

 

 
 

表 1 CBNRI首席经济学家调研：2016 年 1 月 
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指标 1月均值 区间 

信心指数 49.47 48.5 -- 50.5 

CPI，% 1.80 1.5 -- 2.0 

PPI，% -5.39 -5.9 -- -4.6 

社会消费品零售总额，% 10.95 10.2 -- 11.8 

工业增加值 5.79 5.2 -- 6.2 

固定资产投资 9.05 6.9 -- 10.1 

全国房地产开发投资增速，% -0.69 -6.7 -- 1.5 

贸易顺差：亿美元 596.67 479 -- 744 

出口，% -1.20 -10.7 -- 11.2 

进口，% -2.90 -15.6 -- 7.1 

新增贷款：万亿元 1.72 0.82 -- 2.2 

社会融资总量：万亿元 2.14 1.33 -- 2.8 

M2同比，% 13.55 12.2 -- 14.8 

官方外汇储备：万亿美元 3.23 3.1 -- 3.50 

存款基准利率，%（2016年 2月末） 1.52 1.50 -- 1.99 

贷款基准利率，%（2016年 2月末） 4.37 4.35 -- 4.75 

存款准备金率，%（2016年 2月末） 16.88 15.5 – 17.5 

人民币对美元（2016年 2月末） 6.59 6.50 -- 6.70 

人民币对美元（2016年底） 6.83 6.70 -- 7 

 
 

一、信心指数：回暖趋势暂缓，2 月徘徊

至 49.47 

调研结果显示，2016 年 2 月“第一财经首

席经济学家信心指数”为 49.47，连续第 6个月

处于 50 枯荣线下方，上一次信心指数最长时

间低于 50还是在 2015年年初，持续时间为 3

个月。其中，中国银行陈卫东给出了最为乐观

的信心指数 50.5，而最悲观的信心指数 48.5

则来自于国际金融协会郭丰。 

光大证券徐高认为，经济下行压力继续加

大，需求政策预计会保持宽松。但在广泛宣传

供给侧改革背景下，目前稳增长政策信号并不

清晰。虽然经济疲弱环境下稳增长政策可能继

续加码，但地方政府多目标制下，传导渠道不

畅情况可能继续存在，去产能预期的增强抑制

了企业投资积极性，宽松政策有效性将打折扣，

经济前景将面临更大的不确定性。 

申银宏源证券李慧勇表示，2016 年影响

中国经济的最大变量是供给侧改革。经济、利

率、汇率、股市、就业五大市场的出清对于中

长期经济发展非常有利，但短期会带来风险显

性化和动荡。按照中央经济工作会议的精神，

宏观政策要为供给侧改革创造比较宽松的政

策环境。由于货币政策总体空间有限，2016

年可能只有 1-2次降息，政策宽松主要体现在

财政政策方面，减税、增支值得期待。减税主

要集中在制造业增值税率的下调，增支方面以

地下管廊和海绵城市为代表的新基建有望成

为亮点。 
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二、物价：季节性物价上涨，1月 CPI增

幅升至 1.8% 

调研结果显示，1月 CPI同比增速预测均

值为 1.80%，高于国家统计局公布的 12 月统

计值（1.6%）和 2015 年统计值（1.4%）。其

中，最大值 2.0%来自德国商业银行周浩、交

通银行连平、中国民生银行黄剑辉和中国银行

陈卫东，而最小值来自野村证券赵扬。 

1月 PPI同比增速预测均值为-5.39%，略

高于 12月公布值-5.9%。其中预测最高值-4.6%

来自海通证券李迅雷，而最低值-5.9%则来自

于国富投资刘海影和招商证券丁安华。 

李慧勇表示，1 月份受雨雪天气影响，蔬

菜和瓜果生产和供应进入淡季，价格上升明显。

随着消费旺季的到来，牛羊肉和猪肉价格均开

始上涨。临近春节，多地屠宰量开始回升，但

市场猪源较少，养殖户缺猪压价，猪肉价格仍

有上升空间。CRB 指数同比下跌 26.0%，较

12月份跌幅缩窄1.4个百分点，在传导效应下，

预计 PPI将略有改善。 

 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测（CPI）： 

常健：1.8% 

丁安华：1.6% 

丁爽：1.7% 

温彬：1.8% 

周浩：2.0% 

 

12月最佳预测经济学家 1月预测（PPI）： 

赵扬：-5.3% 

——————————————————— 

 

三、社会消费品零售总额：1月增速放缓 

1 月社会消费品零售总额同比增速预测均

值为 10.95%，稍低于国家统计局公布的 12月

数据（11.10%）。其中，11.8%的最大值来自

中国民生银行黄剑辉，而德勤中国许思涛则给

出了最小值 10.2%。 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测： 

徐高：11.00% 

——————————————————— 

 

四、工业增加值：1月增速 5.79%，继续

回落 

接受调研的经济学家平均预期 1月工业增

加值同比增速为 5.79%，较国家统计局公布的

12 月数据（5.9%）有所下降。其中，海通证

券李迅雷给出了最大值 6.2%，兴业证券王涵

给出了最小值 5.2%。 

王涵认为，工业增速同比或继续回落。从

1月份的发电煤耗、粗钢产量等高频数据来看，

1-2 月工业累计同比增速或相比去年 12 月同

比进一步下滑。 

 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测： 

王涵：5.2% 

——————————————————— 

 

五、固定资产投资增速：1月继续下滑 

2016 年 1 月固定资产投资增速预测均值

为 9.05%，较 2015 年 12 月 10.0%的增速继

续下滑，经济下行压力仍然很大。国际金融协

会郭丰认为固定资产投资增速可能在 1月跌至

6.9%。 

李迅雷预测 2016 年投资增速或继续下滑。

他认为，未来传统行业产能过剩和盈利持续下

滑令制造业投资增速难有起色，人口红利时代

结束和库存偏高令地产投资持续下滑。基建投

资成为唯一抓手，但在地方债务规范的背景下，

资金来源仍存约束。新一届政府不搞强刺激，

这意味着在产能出清之前工业增速仍将下滑，
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经济仍在寻底。 

王涵认为，固定投资方面，从最近几个月

的单月投资同比来看，1-2 月投资累计同比或

回落至 8%，其中制造业投资仍难有起色，地

产投资或阶段性触底，而基建投资短期内或难

明显发力。 

 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测： 

许思涛：9.5% 

祝宝良：9.0% 

——————————————————— 

 

六、房地产开发投资：1月增速为负，2016

年进一步回落 

经济学家预期 1月全国房地产开发投资同

比增速预测均值为-0.69%，这一数值持续下跌

显示了房地产行业库存压力巨大，也拖累了固

定资产投资增速数据。 

国经中心徐洪才认为，房地产市场未来将

继续分化，一线城市房地产市场明显回暖，交

易量上升较快，库存下降较快，价格环比上升；

三四线城市继续消化库存，新增房地产开发投

资持续低迷。 

莫尼塔钟正生认为，房地产销售持续回暖

值得欣喜，但开放商以加速去库存为主，销售

向投资的传导仍存阻隔。 

 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测： 

徐洪才：0.8% 

沈建光：1.2% 

——————————————————— 

 

七、外贸：1 月贸易顺差，衰退性顺差延

续 

经济学家预计的 1 月贸易顺差均值为

596.67亿美元，低于实际的 632.87亿美元（发

文时该数据已经公布）。1 月出口同比下降

11.2%，进口同比下降 18.8%，远大于经济学

家预期的跌幅（分别为 1.2%和 2.9%），显示

外部经济压力依旧严峻。 

 

八、新增贷款：1月新增贷款触及高位 

调研显示，1 月新增贷款预测均值为

17159.55亿元，其中，德国商业银行周浩给出

了最大值 22000亿元，德勤中国许思涛给出了

最小值 8200亿元。 

李慧勇认为，1月份信贷投放将继续发力，

投向可能将主要集中在安全性和相对收益较

高的个人消费、住房等贷款和政府平台类项目。 

钟正生认为，1月银行冲贷强度高于往年，

可能与以下因素有关：一是地产成交回暖带动

按揭贷款密集投放；二是去产能预期下银行抓

紧向相关行业放贷；三是年初更积极的财政政

策需信贷配合；四是贬值预期下企业以人民币

贷款置换美元债务。 

 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测（新增贷

款）： 

常健：17500亿元 

朱海滨：15760亿元 

——————————————————— 

 

九、社会融资总量：1月预测均值 2.14万

亿元，回升趋势延续 

调研结果显示，1 月社会融资总量预测均

值为 2.14 万亿元，较央行公布的 12 月规模

（1.82万亿元）有所增多。其中，光大证券徐

高给出了最大值 2.8 万亿元，海通证券李迅雷

给出了最小值 1.33万亿元。 
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十、M2：1月增速 13.55% 

1月 M2同比增速预测均值为 13.55%，较

央行公布的 12 月水平（13.3%）有所提高。

其中，瑞银集团汪涛给出了最大值 14.80%，

民生银行温彬给出了最小值 12.20%。 

徐洪才预测 M2 增速将保持在 13%以上，

1 月份，受季节性因素影响，银行信贷资金投

放和社会融资规模都急剧增加，但企业贷款需

求萎缩，因此M2增速会有一定提高。 

钟正生认为 1月以来面对人民币汇率贬值

压力，央行以MLF、SLF、PSL及逆回购等方

式补足流动性缺口，从总量来看是“量体裁衣”，

由此，他预计 1月 M2增速将保持平稳。 

 

——————————————————— 

12月最佳预测经济学家 1月预测： 

连平：13.5% 

许思涛：13.8% 

周浩：13.4% 

——————————————————— 

 

十一、利率&存款准备金率：2016年 2月

央行货币政策变化可能性较小 

给出存款基准利率预测的 20 家机构中，

仅有国富投资刘海影认为到 2016 年 2 月末央

行将加息至 1.99%。在给出贷款基准利率预测

的 19 家机构中，仅有中国国际经济交流中心

徐洪才认为央行将在 2月末前上调贷款基准利

率，上调幅度为 40 个基点。其他首席经济学

家们均认为央行不会有任何加息或降息行为。 

经济学家对于金融机构法定存款准备金

率下调幅度的预测均值是 2016 年 2 月末之前

下调 0.12个百分点，与目前水平变化不大。 

王涵认为，从 1月份央行采用短期工具投

放流动性来看，央行对流动性的态度出现边际

偏紧，短期内货币政策可能偏谨慎。黄剑辉持

同样观点，他认为未来一个月内货币政策主要

通过“短期化+结构性资金投放”来对冲流动性

风险，并迫使银行在加杠杆和资金使用方面更

加谨慎。 

李迅雷认为，央行近期不会轻易使用降准

这一政策，因为降准的信号意义太强，尤其去

年 10月双降之后，11和 12月资本重新流出，

加大了人民币汇率贬值压力。在美国加息周期

的大背景下，汇率贬值压力始终存在，如果稳

汇率成为首要目标，那么利率政策将会受约束，

降息降准等宽松货币政策或面临大幅延后或

退位。  

 

十二、汇率：中间价 2月底看至 6.59，2016

年底看至 6.83 

调研结果显示，2016 年 2 月底人民币对

美元中间价的预测均值为 6.59，较 1月 31日

汇率（人民币对美元中间价为 6.5789）继续贬

值。经济学家们本月对 2016 年底人民币兑美

元中间价预测均值为 6.83，而在我们 1月的调

研中经济学家的预测均值为 6.70，这意味着过

去一段时间人民币的快速走低出乎很多人预

料并已经改变了对于未来人民币汇率水平的

预期。 

连平认为，受中国经济下行压力、中美货

币政策分化导致中美利差进一步收窄等影响，

12月以来人民币贬值预期再度加大。但在央行

加强宏观审慎管理、严格外汇管理制度、稳定

外汇市场操作及引导预期等影响下，人民币不

会出现持续大幅贬值。 

 

十三、官方外汇储备：1月预测均值 3.23

万亿美元，较 2015年底小幅减少 

调研结果显示，1 月官方外汇储备预测均

值为 32260亿美元，较央行公布的 12月水平

（33300亿美元）继续缩减，与实际公布的数

字 3.231万亿美元非常接近（发文时该数据已

经公布）。  
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作为上个月该数据的最佳预测经济学家，

连平认为，由于人民币贬值预期存在，央行将

继续通过消耗一定数量的外汇储备来应对人

民币贬值压力，并继续保持人民币对一篮子货

币的基本稳定。 

徐高认为，人民币汇率贬值压力在 12 月

份再度开始加大，资本流出再次加剧，12月外

汇占款减少近 7000 亿元，1 月份外占下降规

模估计更大，可能达到万亿规模以上。资本大

幅流出一定程度上削弱了社融与信贷加速投

放带来的宽松效果。 

 

 

十四、政策：宽松政策助力“L”型复苏 

陈卫东表示，全球经济弱复苏，全球股市、

汇市波动，大宗商品价格下跌，各国货币政策

分化，使得中国经济外部环境进一步趋紧，国

内“三去”（去产能、去库存、去杠杆）过程

延续，银行不良率上升，放贷趋于审慎，加之

贷款需求较弱，新旧动力正在转换，结构正在

调整，使得中国经济增长动力明显不足。未来

一段时间，经济下行压力依然较大，总体将呈

“L”型复苏阶段。对于中国经济，不能过于

悲观，要有信心，不能因为目前经济有下行压

力就觉得中国经济没有希望。一个明显的事实

是，经过若干年的转型升级（“腾笼换鸟”），

我国东南沿海地区比如广东、福建等地经济已

经开始企稳，并且还有回升，重庆、四川等经

济转型做得好的地区增长速度也相当亮眼。而

其他地区也正在经历这样一种转型升级中的

“阵痛”，冬天过去以后就是春天。 

由于经济增长进一步放缓，所以宏观政策

取向还是趋向宽松的。财政政策将扩大赤字规

模，提高财政赤字率，尤其是加快对供给侧结

构性改革的支持力度，比如减税、降费、加大

财政资金引导、鼓励创新等。货币政策稳健，

并提高灵活性和前瞻性，继续向市场增加提供

流动性的同时疏通货币政策传导机制，引导长

期利率下行。  

 

本期“第一财经首席经济学家月度调研”23 位

经济学家名单（按拼音顺序排列）： 

常健：巴克莱资本首席中国经济学家 

陈卫东：中国银行国际金融研究所常务副所长 

丁爽：渣打银行大中华区首席经济学家 

丁安华：招商证券首席经济学家 

胡伟俊：麦格理集团大中华区首席经济学家 

李迅雷：海通证券首席经济学家 

连平：交通银行首席经济学家 

刘海影：上海国富投资管理有限公司首席经济

学家 

鲁政委：兴业银行首席经济学家 

邱晓华：民生证券首席经济学家 

沈建光：瑞穗证券首席经济学家 

陶冬：瑞士信贷亚洲区首席经济学家 

王涵：兴业证券首席经济学家 

温彬：民生银行首席研究员 

徐高：光大证券首席经济学家   

徐洪才：国经中心经济研究部部长 

许思涛：德勤中国首席经济学家 

赵扬：野村证券首席经济学家 

张智威：德意志银行大中华区首席经济学家 

钟伟：北京师范大学金融研究中心主任 

祝宝良：国家信息中心经济预测部主任、首席

经济师 

朱海滨：摩根大通首席经济学家 

周浩：德国商业银行北亚区高级经济学家 


