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调研报告 首席经济学家调研 

  

  2016 经济下行压力加大，政府保增长决心仍在 

 
 

2016 年 1 月“第一财经首席经济学家信心指数”为 49.52，在 15 年 12 月创

造历史低位后稍有回升，但仍处于临界值以下。 

展望 2016，GDP 增速将继续降档，在经济增长动力方面，传统产业疲态进

一步暴露，工业增加值增速继续回落，房地产投资仍将一蹶不振。虽然社消

仍将保持两位数增长，但经济增长压力仍将进一步加大。物价方面，2016 年

通缩压力有所缓和，不过 PPI 涨幅仍将落于负值区间，CPI 涨幅也将远低于过

去略高于 3%的均值水平。在政策方面，降准降息依旧可期，银行新增贷款将

继续保持在纪录高位，社会融资总量将回升，显示政府保增长动力仍在。 

整体而言，2016 年经济运行结构性问题依然突出，产能过剩矛盾不断积累、

金融风险开始显性化、市场预期有所恶化、宏观调控政策边际效应下降，经

济下行压力较大。 
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一、信心指数：1 月回升至 49.52，仍不足融

冰 

调研结果显示，1月“第一财经首席经济学

家信心指数”为 49.52，在 15 年 12 月该指数

创历史最低记录后稍有回暖，但仍处于 50 枯

荣线下方，显示经济学家预期整体仍较为悲观。

其中，光大证券给出了最为乐观的信心指数

50.1，而最悲观的信心指数 49.0 则来自于中

国银行。 

兴业证券首席经济学家王涵表示， 2016

年经济继续面临下行压力，年初压力可能更为

明显。经济面临出口、地产投资、企业盈利、

坏账率等拖累，但央行宽信用加政府宽财政下，

经济可能阶段性企稳，经济增速在全年可能是

前低后高的走势。货币政策上，央行仍将保持

偏宽松，而且今年理顺了信用派生渠道，2016

年将是宽信用的格局。财政政策上，政府将继

续加力，但更倾向于民生相关投资以及减税。 

中国银行国际金融研究所常务副所长陈

卫东表示，2015 年去库存、去产能和去杠杆

相互叠加，经济增长动能明显不足，下行压力

较大。同时，股市、汇市波动加剧，银行业不

良率上升，各类金融风险积聚，稳增长和防风

险的压力较大。但近一两个月以来，主要经济

指标出现了企稳回升苗头，工业增速环比连续

2 个月上升，11 月同比增长 6.2%，比上月高

出 0.6个百分点，为近 5个月最高；消费连续

4个月回升，11月同比增长 11.2%；投资环比

增速连续 2 个月上升，经测算 10 月当月增速

在 10%左右，为近 4 个月以来最高。初步预

计，四季度 GDP 增长 6.9%左右，全年也在

6.9%左右。从一个侧面看，调控政策效果正

在逐步显现。 

 

二、GDP：2016年增速继续放缓 

调研结果显示，19 位首席经济学家对

2015 年 GDP 增速的预测均值为 6.93%，较

11 月的调研均值 6.91%略微上升。在看到了

11 月消费的强劲表现及工业的意外反弹后，

经济学家微幅调升了对全年 GDP 的预期。在

本次调研中，招商证券等 6家机构给出了最为

乐观的预测值 7.0%，而最悲观的预测值 6.8%

则来自巴克莱资本和野村证券。 

2016 年 GDP 预测值均值为 6.58%，在

2015年预测均值基础上继续下滑 0.35个百分

点。其中兴业银行给出了最乐观的预测值

7.0%，而野村证券则认为 2016 年 GDP 增速

仅有 5.8%。 

招商证券首席经济学家丁安华认为，导致

2015 年经济增速下滑的各种因素，例如投资

需求的低迷、出口增速的大幅下降等等，在

2016年并不会出现根本性的好转。因此 2016

年中国经济增速仍将维持下滑走势。但另一方

面，地产投资、基建投资在近期已经表现出一

些边际改善的迹象，而消费需求在收入的支持

下将继续稳定增长。鉴于此， 2016年经济增

速下滑的斜率可能会有所下降，这意味着

GDP同比增速的回落速度将较 2015 年放缓。 

陈卫东认为，2016 年经济将继续处在结

构转换、模式重建、风险释放的关键期，经济

形势总体比较严峻，面临的各种问题和矛盾将

更加错综复杂。工业生产将呈现结构分化、缓

中趋稳态势，节能环保、信息通讯、高端装备

等新兴产业将较快增长，但这些产业体量较小，

短时间内难以抵消传统产业的下拉作用。消费

和服务业对经济增长的贡献率将保持在较高

水平，但难以进一步上升；投资受企业盈利不

佳、销售不畅的双重挤压，增速难以明显回升；

进出口受 2015 年低基数影响，其增长速度或

将有所回升，但要实现较快增长依然面临较大

困难。 

即便对 2015年、2016年 GDP均作出最
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乐观预期的兴业银行首席经济学家鲁政委亦

认为，GDP 在第四季度可能的反弹主要得益

于去年同期的低基数。反弹不意味着经济内生

性的复苏，未来除非人民币汇率市场化加速推

进，实际有效汇率高估逐步修正，否则经济复

苏将昙花一现，从第二季度“稳增长”的压力

会再度卷土重来。到那时，在外汇储备大量外

流、银行资本充足率日益趋紧的双重压力下，

情况将会更加复杂。 

 

三、物价：通胀拐点将至，2016 全年 CPI 增

幅回升至 1.6% 

调研结果显示，12 月 CPI 同比增速预测

均值为 1.54%，略高于国家统计局公布的 11

月统计值（1.5%）。其中，最大值 1.7%来自

野村证券和麦格理集团，而德意志银行则认为

CPI同比增速将回到 10月 1.3%的水平。 

2016 年 CPI 同比增速预测均值为 1.6%，

小幅高于 2015年预测均值 1.43%。其中最大

值 2.0%来自摩根大通，而最小值 1.4%则来自

德勤中国。 

12 月 PPI 同比增速预测均值为-5.64%，

略高于 11 月公布值-5.90%。其中预测最高值

-4.0%来自中国银行，而最低值-6.0%则来自于

德意志银行。 

2016年 PPI同比增速预测均值-3.66%，

高于 2015 年 PPI 同比增速预测均值-5.23%。

其中最高预测值-2.4%来自民生证券，最低预

测值-5.0%来自瑞穗证券。 

鲁政委表示，12 月大多数食用农产品价

格环比要高于 11月，比如 12月猪肉价格环比

-0.4%（11 月环比-2.9%）；受冬季供应减少影

响，12 月蔬菜价格环比 9.9%（11 月环比 

5.6%），商务部统计的蔬菜价格环比涨幅更是

高达 18.4%。此外，虽然 12月国际油价大幅

下跌，但发改委并未下调国内油价。综上分析，

他认为 12 月 CPI 环比高于 11 月是大概率事

件。 

——————————————————— 

11月最佳预测经济学家12月预测（CPI）： 

沈建光：1.5% 

丁爽：1.6% 

张智威：1.3% 

11 月最佳预测经济学家 2016 年度预测

（CPI）： 

 

沈建光：1.7% 

张智威：1.8% 

 

11月最佳预测经济学家12月预测（PPI）： 

鲁政委：-5.90% 

11 月最佳预测经济学家 2016 年度预测

（PPI）： 

朱海滨：-3.50% 

——————————————————— 

 

四、社会消费品零售总额：2016 年增速持平

2015年 

12 月社会消费品零售总额同比增速预测

均值为 11.19%，基本持平国家统计局公布的

11月数据（11.20%）。其中，11.9%的最大值

来自野村证券，而德意志银行则给出了最小值

10.8%。 

2016 年全年社会消费品零售总额同比增

速预测均值为 10.60%，基本持平 2015 年

10.65%的增长预期。其中国家信息中心给出

了最高值 11.80%，而野村证券给出了最低值

9.40%。 

11月最佳预测经济学家 12月预测： 

赵扬：11.90% 

丁爽：11.40% 

张智威：10.80%  

11月最佳预测经济学家 2016 年度预测： 
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赵扬：9.40%% 

张智威：11.40% 

——————————————————— 

 

五、工业增加值：12 月增速 6.05%，稍有回

落 

接受调研的经济学家平均预期 2015 年工

业增加值将上升 6.11%。12 月工业增加值同

比增速预测均值为 6.05%，在 11 月意外升至

6.2%基础后稍有回落。其中，瑞穗证券给出

了最大值 6.5%，招商证券给出了最小值 5.8%。 

工业增加值增速预计在 2016 年继续回落。

2016 年全年工业增加值同比增速预测均值为

5.79%，其中光大证券给出了 6.5%的最高预

测值，而最低值 5.2%则来自野村证券。 

鲁政委认为，12 月雾霾天气出现的更为

频繁，似乎是工业企稳的风向标。不过 11 月

工业增加值的超预期反弹有基数较低的影响，

在低基数消失后，12 月工业增加值同比增速

可能小幅回落 0.1个百分点。 

——————————————————— 

 

六、固定资产投资增速：2016年继续下滑 

2015 年全年固定资产投资增速预测均值

为 10.29%，显著低于 2014年 15.3%的增速。

其中最大值 12%来自于国富投资，最小值 9%

来自于招商证券和中国银行。 

2016 年固定资产投资增速将可能继续下

滑，经济学家预测均值为 9.78%，经济下行压

力继续加大。 

国经中心经济研究部部长徐洪才认为，新

增固定资产投资增长继续疲弱，房地产市场继

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。政府与社会资本合作（PPP）项

目落实和资金到位情况不尽人意，拖累了经济

增长。 

鲁政委认为，政府不断释放出化解房地产

库存的政策信号，而且把去库存列为明年五大

工作任务之一。在政策暖风刺激下，房地产投

资情绪可能趋于改善。年末财政支出高速增长，

且各地方政府都会抢在十二五计划的最后一

个月加大投资力度，因此 12 月基础设施投资

增速可能稳中有升。综上，固定资产投资可能

迎来久违的企稳反弹。 

——————————————————— 

1-11月最佳预测经济学家 2016年度预测： 

徐高：11% 

连平：10.30% 

赵扬：10.30% 

沈建光：10.50% 

张智威：10.60% 

胡伟俊：10.30% 

陈卫东：10.00% 

——————————————————— 

 

七、房地产开发投资：2015年增速 1.04，2016

年进一步回落 

经济学家预期 2015 年全国房地产开发投

资同比增速预测均值为 1.04%，这一数值将在

2016年进一步回落至 1.01%。2016年去库存

仍是房地产主旋律，销售端的回升并不能有效

传递到投资端。 

北京师范大学金融研究中心主任钟伟指

出，2013 年之前，地产投资增速尚在 20%以

上，仅两年便直线滑坡至接近零。1999-2013

年间，通常的规律是地产销售端转暖后约 2-3

个季度投资端也将好转，但这一规律从 2014

年第四季度开始不复存在。2015 年房地产销

售面积和金额很可能创历史新高，其中销售面

积增加 7.5%，销售金额增约 15.5%，但投资

端仍冰冷，房地产投资增速在 2015 年年底接

近零，土地出让收益金增速仍是-20%。问题
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的根源在于供求关系彻底逆转，库存过于巨大。 

——————————————————— 

   

 

八、外贸： 2016年贸易顺差维持高位，衰退

性顺差延续 

经济学家预计的 2016 年贸易顺差均值为

5790 亿美元，但参与预测的经济学家意见分

歧较大，预测区间介于 3000 亿美元至 7859

亿美元之间。进出口表现均较疲弱，预计出口

仅有微幅增长（0.59%），而进口将继续负增

长。这意味着衰退型顺差的继续。 

陈卫东认为，进出口受 2015 年低基数影

响，其增长或将有所回升，但要实现较快增长

依然面临较大困难。 

徐洪才认为，外贸进出口继续负增长，出

口负增长呈现扩大趋势。贸易顺差维持在高位，

这不是因为出口竞争力提升了，而是进口需求

疲弱。 

——————————————————— 

 

11月最佳预测经济学家 2016 年度预测： 

常健：5830 亿美元 

许思涛：6200 亿美元 

周浩：6332.4 亿美元 

——————————————————— 

 

九、新增贷款：2015 年新增贷款创下历史记

录，2016年仍将维持高位 

调研显示，12 月新增贷款预测均值为

6873.11亿元，其中，民生银行、渣打银行和

国家信息中心给出了最大值 8000 亿元，野村

证券给出了最小值 5500亿元。 

今年前 11 个月新增贷款已超过 11 万亿，

创下历史新高，鲁政委预计今年最后一个月贷

款加速增长的可能性不大。但即便如此，12

月数字也足以推升全年新增贷款规模至近 12

万亿的规模。经济学家还预测 2016 年新增贷

款规模为 11.94 万亿，继续维持在纪录高位，

显示银行宽信用状况仍将继续。。 

——————————————————— 

11月最佳预测经济学家 12月预测： 

邱晓华：7166亿元 

11月最佳预测经济学家 2016 年度预测： 

邱晓华：121486 亿元 

——————————————————— 

 

九、社会融资总量：12月预测均值 11764.73

亿元，2016年将进一步回升 

调研结果显示，12 月社会融资总量预测

均值为 11764.73亿元，较央行公布的 11月规

模（10200亿元）有所增多。其中，兴业银行

给出了最大值 16000 亿元，民生证券给出了

最小值 8371 亿元。这将推升 2015 年度社会

融资总量至11.67万亿，但仍比2014年（16.46

万亿元）减少约 1.8万亿元。经济学家还预计

2016 年社会融资总量或回升增至 15.21 万亿

元。 

鲁政委认为，从历史上看 12 月份社会融

资规模多数情况下均高于 11月，由此推断 12

月份社会融资总量可能由上月的 1.02 亿反弹

至 1.6万亿，即使如此，社会融资余额增速仍

可能小幅放缓。 

社会融资总量回落而新增贷款规模达到

历史高位意味着并不能从新增贷款规模的增

加就直接推导出融资环境已经改善，另外政府

增加直接融资的倡议并未产生期望中的效果。 

 

——————————————————— 

11月最佳预测经济学家 12月预测： 

鲁政委：16000亿元 

王涵：12000亿元 

沈建光：13000亿元 

11月最佳预测经济学家 2016 年度预测： 
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王涵：150000亿元 

沈建光：140000亿元 

——————————————————— 

 

十一、M2：12月 13.34%  增速放缓 

12 月 M2 同比增速预测均值为 13.34%，

较央行公布的 11月水平（13.7%）有所放缓。

其中，上海国富投资给出了最大值 13.7%，渣

打银行给出了最小值 13%。 

鲁政委指出，最近几个月M1的高速增长

主要是受地方债大规模发行推动。统计显示，

12月地方债发行量仅有 1361亿元，明显少于

11 月的近 1 万亿元，12 月 M1 增速可能会因

此明显回落，M2增速也可能随之放缓。 

——————————————————— 

11月最佳预测经济学家 12月预测： 

张智威：13.6% 

11月最佳预测经济学家 2016 年度预测： 

张智威：12.7% 

——————————————————— 

 

十二、利率&存款准备金率：2016年继续下调 

给出存款基准利率预测的 14 家机构均认

为 2016 年将继续降息，存款基准利率的下调

幅度在 25-50个基点之间。在给出贷款基准利

率预测的 14 家机构中，13 家机构认为 2016

年央行将继续下调贷款基准利率，下调幅度在

20-50个基点之间。国经中心徐洪才认为由于

边际效应趋弱，利率继续下调的空间很小。 

经济学家对于金融机构法定存款准备金

率下调幅度的均值是 2016年年中前下调 1.04

个百分点，2016 年底前下调 2.36 个百分点。 

巴克莱资本首席中国经济学家常健认为，

2016年上半年央行将会会降低基准利率两次，

每次各 25个基点。她还认为央行在 2016 年中

将会继续下调法定存款准备金率 2-3次。 

瑞士信贷亚洲区首席经济学家陶冬认为，

美国加息后中国降息的空间受到挤压，常规政

策工具主要落在降存款准备金率上，预计降准

起码 200个基点，若银行坏账大幅上升，最多

降准可达 400个基点。不过由于银行的金融中

介功能弱化，定向宽松仍是中国人民银行的主

要政策抓手。 

 

十三、汇率：中间价 2016 年底看至 6.7，人

民币贬值幅度加大 

调研结果显示，2016 年中人民币对美元

中间价的预测均值为 6.57，2016年底为 6.7，

意味着人民币贬值可能贯穿全年。 

陶冬指出，在美国联储加息、中国出口面

临寒冬的环境下，人民币汇率正在成为利率、

准备金率之外的第三大货币政策工具。人民币

对美元贬值是大概率事件，对一篮子货币贬值

也可以想象。在资本项目开放上，基础性政策

安排继续放松，但是资金跨境流动的行政审批

则可能进一步收紧。 

 

十四、官方外汇储备：12月预测均值 3.39万

亿美元，2016年全年继续减少近 3000亿美元 

调研结果显示，2015 年底官方外汇储备

预测均值为 33936 亿美元，较央行公布的 11

月水平（34383亿美元）继续缩减。其中，国

家信息中心给出了最大值 35000 亿美元，民

生银行给出了最小值 32000亿美元。 

参与调研的首席经济学家们预计，2016

年底官方外汇储备将继续缩减至约 31032 亿

美元，较 2015年底降低 2904亿美元。 

鉴于对贸易顺差依旧维持在高位的预估，

这意味着在中美利差缩小，以及美元升值预期

下，资本外流的压力仍然巨大。 

不过张智威预测 2016 年底外汇储备规模

将达到 3.5 万亿美元，较 2015 年底回升，张

智威也是 11月调研中此分项的最佳预测者。 

——————————————————— 
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11月最佳预测经济学家 12月预测： 

张智威： 34700亿美元 

11月最佳预测经济学家 2016 年度预测： 

张智威：35000亿美元 

——————————————————— 

 

十五、政策：更加注重加减乘除并举 

2016 年是我国“十三五规划”的开局之

年，经济将继续处在结构转换、模式重建、风

险释放的关键期，经济形势总体上还比较严峻，

面临的各种问题和矛盾将更加错综复杂。 

我国进入全面建成小康社会决胜阶段，不

是新一轮大干快上，不能靠粗放型发展方式、

靠强力刺激抬高速度实现“两个翻番”，否则

势必走到老路上去，那将会带来新的矛盾和问

题。中央经济工作会议提出了“三去”，即去

产能、去库存和去杠杆；同时也提出了“两扩”，

即扩大有效需求和扩大有效供给。过去中国经

济高速增长时，做的主要是加法与乘法，求大、

求量、求速度。现在提出加减乘除并举，显然

强调的是多用减法和除法，来为经济发展中的

多种矛盾“拆弹”。去库存、去杠杆、去产能

过剩、降成本等正是为了纠正过去一味求快的

发展方式，放慢脚步化解矛盾，攻坚经济转型

升级。 

 

 

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 
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表 1 CBNRI首席经济学家调研：2016 全年 

指标 均值 区间 

信心指数 49.52 49.0 -- 50.1 

GDP，% 6.58 5.8 -- 7.0 

CPI，% 1.6 1.2 -- 2.0 

PPI，% -3.66 -5.0 -- -2.4 

社会消费品零售总额，% 10.6 9.4 -- 11.8 

工业增加值 5.79 5.2 -- 6.5 

固定资产投资 9.78 7.6 -- 12.5 

全国房地产开发投资增

速，% 
1.01 -2.5 -- 5 

贸易顺差：亿美元 5790 3000 -- 7859 

出口，% 0.59 -4 -- 3.5 

进口，% -1.78 -8 -- 5.7 

新增贷款：万亿元 11．94 9.8 – 13.5 

社会融资总量：万亿元 15.21 13.2 – 18 

M2同比，% 12.63 10.6 -- 13.5 

官方外汇储备：万亿美

元 
3.10 2.60 –3.50 

存款基准利率，%（2016

年中） 
1.27 1.00 -- 1.5 

存款基准利率，%（2016

年底） 
1.17 1.00 -- 1.25 

贷款基准利率，%（2016

年中） 
4.13 3.85 -- 4.50 

贷款基准利率，%（2016

年底） 
4.02 3.85 -- 4.50 

存款准备金率，%（2016

年中） 
15.96 15.0 -- 17.0 

存款准备金率，%（2016

年底） 
14.64 12.5 – 16.0 

人民币对美元（2016 年

中） 
6.57 6.36 --6.80 

人民币对美元（2016 年

底） 
6.70 6.45 -- 6.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2 CBNRI首席经济学家调研：2015 年 12月 

指标 均值 区间 

GDP（全年），% 6.93 6.8 -- 7.0 

CPI，% 1.54 1.3 -- 1.7 

PPI，% -5.64 -6.0 -- -4.0 

社会消费品零售总额，% 11.19 10.8 -- 11.9 

社会消费品零售总额

（全年），% 
10.65 10.3 – 11.0 

工业增加值，% 6.05 5.8 -- 6.5 

工业增加值（全年），% 6.11 6.0 -- 6.6 

固定资产投资，% 10.23 10.0 -- 10.6 

固定资产投资（全年），% 10.29 10.0 -- 11.1 

全国房地产开发投资增

速（全年），% 
1.04 0.8 -- 1.5 

贸易顺差（全年）：亿美

元 
5942 5000 -- 6332 

出口同比，% -7.03 -12.0 -- -4.0 

进口，% -12.36 -17.6 -- -8.0 

出口（全年），% -2.96 -3.5 -- -1.3 

进口（全年），% -14.32 -15.9 -- -4.5 

新增贷款：亿元 6873 5500 -- 8000 

社会融资总量：万亿元 1.18 0.84 – 1.60 

M2（全年），% 13.34 13.0 -- 13.7 

官方外汇储备：万亿美

元 
3.39 3.2 – 3.5 

 


