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2016 年 GDP 增长情况及对资产价格影响简析 

2016 年四季度国内 GDP 增长 6.8%，全年增长 6.7%，与 2015 年 6.9%的增

速相比下降了 0.2 个百分点，降幅大幅缩窄，反映 2016 年国民经济运行有所

企稳。全年固定资产投资累计增长 8.1%，比 2015 年下降 1.9 个百分点，降幅

缩窄了 3.8 个百分点；社会消费品零售总额累计增长 10.4%，增速与 2015 年

相比下降 0.3 个百分点；出口总额下降 2%，降幅与 2015 年相比还扩大了 0.2

个百分点，三驾马车之一出口的拖后腿效应越发明显。 

具体投资结构方面，2016 年固定资产投资增速下降有所放缓，房地产投

资增速为 6.9%，比 2015 年上升了近 6个百分点，基建投资增长 15.71%。增速

比 2015 年下降 1.6 个百分点，可见房地产投资增速上升是 2016 年固定资产投

资略为企稳的主要原因。分企业类型来看，2016 年国有及国有控股企业投资

增长了 18.7%，比 2015 年增加了 7.8 个百分点；1-11 月，私营企业投资增长

10.1%，增速比 2015 年同期下降了 3.5 个百分点，可见 2016 年国企托底投资

增速的情况非常明显。分行业来看，2016 年投资增速有所上升的行业分别是

房地产业、租赁和商务服务业、科学技术研究、公共设施管理业、教育和文娱

行业，除此之外的其他行业投资增速均出现不同程度的下滑，说明固定资产投

资方向已经逐渐向第三产业和服务业转移，这对于国民经济增长来说是一个较

为乐观的因素。 

从整体情况来看，我们并不认为经济结构有明显改善。一方面，投资增速

尽管有所企稳，但主要是房地产和国企投资在托底，经济增长的效益并没有明

显改善；另一方面，尽管 2016 年全年最终消费支出对 GDP 的贡献率将达到 70%

以上，而资本形成的贡献大概率会下降到 35%以下，但是消费与投资的结构转

变并非是此消彼长，而是消费增速的下滑没有投资下滑那么快，所以给人一种

经济结构转变的错觉。从 2008 年至今，投资增速累计下降了 18.5 个百分点，

而消费增速下降了 11.2 个百分点，消费的增长也处于持续下滑趋势中，只不

过降幅没有投资那么大。 

消费的增长乏力，主要是受企业利润和居民收入增长之间相对关系的影

响。一直以来，居民可支配收入实际增速都低于工业企业的利润增速，这说明

30 多年的经济增长中，居民部门分享的蛋糕份额是很小的。考虑到服务业利

润增速远高于工业，所以实际上居民收入增速与企业利润相比要更低。2014

年 9 月份之后，居民收入增速开始超过工业企业利润增速，但这也不是因为居

民收入在加速增长，而是企业利润在加速下滑。2016 年 6 月份之后，工业企

业利润增速又开始持续超过居民收入，2016 年全年居民人均可支配收入累计

增长 6.3%，增速比上年同期下降了 1.1 个百分点。可见居民收入增长乏力是

消费增速下滑的主要原因，而房价高企又进一步抑制居民的长期消费潜力，这

反过来又会制约企业利润的增长，这也是经济结构转变困难的主要原因之一。 

从宏观经济对资产价格走势的影响来看，股市方面，经济增速企稳但复苏
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疲弱，尤其结构转型困难是股市难以大涨的主要原因，尽管目前通胀有所抬头，

但只有在价格上涨预期带动企业全面增加投资、居民收入增长带动消费增加的

情况下，股市才有上涨的坚实基础，因此我们认为 2017 年股市仍然不具备大

涨的基础；债市方面，前三季度经济探底、四季度小幅转暖与通胀抬头是债市

由牛转熊的根本原因，在 2017 年防控金融风险和货币供给收紧的情况下，债

牛难再现；楼市方面，目前商品房价格增速下降乃至负增长的趋势较为明显，

而且这一趋势仍将持续，但考虑到此次上涨周期中销售端向投资端传导的滞后

性，2017 年房地产投资未必会大幅下降；商品方面，2016 年工业品的上涨，

以与房地产和汽车生产有关的品种涨幅为最。受销售大幅增长的影响，房地产

投资与汽车产量与 2015 年相比确有明显上升，因此带动了煤炭和钢材的需求，

而钢材煤炭企业又恰好是去产能和环保停产的重点，所以 2016 年商品的疯涨

是供给和需求两方面共同作用的结果，缺少哪一方面都无法刺激商品如此之大

的涨幅。展望 2017 年，改革决定了商品的供给面因素不会有太大改变，因此

价格存在一定的支撑，但是需求仍存在较大的不确定性。我们认为 2017 年商

品、尤其是黑色系品种走势的波动性将会增大，不会再出现像 16 年一样的明

显上涨趋势，而是随着季节性需求和供给侧改革的节奏而宽幅震荡。 

 

图 1、 GDP 季度走势 图 2、固定资产投资具体情况 

  

图 3、投资与消费增速的对比 图 4、居民收入与企业利润增长的对比 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【全球股市】 

2017 年 1 月 20 日 

上证综指 恒生指数 

2800.0000

2900.0000

3000.0000

3100.0000

3200.0000

3300.0000

3400.0000

2016-09-11 2016-10-11 2016-11-11 2016-12-11 2017-01-11
 

20000.0000

20500.0000

21000.0000

21500.0000

22000.0000

22500.0000

23000.0000

23500.0000

24000.0000

24500.0000

2016-09-11 2016-10-11 2016-11-11 2016-12-11 2017-01-11
 

 

日经 225 道琼斯工业指数 

14500.0000

15500.0000

16500.0000

17500.0000

18500.0000

19500.0000

20500.0000

2016-09-11 2016-10-11 2016-11-11 2016-12-11 2017-01-11
 

17000.0000

17500.0000

18000.0000

18500.0000

19000.0000

19500.0000

20000.0000

20500.0000

2016-09-13 2016-10-13 2016-11-13 2016-12-13 2017-01-13
 

 

富时 100 德国 DAX 

6500.0000

6600.0000

6700.0000

6800.0000

6900.0000

7000.0000

7100.0000

7200.0000

7300.0000

7400.0000

2016-09-11 2016-10-11 2016-11-11 2016-12-11 2017-01-11
 

9500.0000

10000.0000

10500.0000

11000.0000

11500.0000

12000.0000

2016-09-11 2016-10-11 2016-11-11 2016-12-11 2017-01-11
 

资料来源：WIND 南华研究 
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【全球债市】 

各国国债收益率 2017 年 1 月 20 日 
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资料来源：Thomson Reuters 南华研究 
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【南华指数】 

 2017 年 1 月 20 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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