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中国经济怎么走？
下半年，

外有贸易战和全球需求的不确定性，内有融资环境恶化对于经济的潜在风险，现阶段的中国经济仍面临较大不确定性。中国

经济结构正在发生真实的变化，新旧动能切换正处于从量变到质变的关键期；在去杠杆的大背景下，货币政策能够调整的空

间非常有限，财政政策才是下半年政策微调的重点；基建投资增速回落趋势不会改变，但下行速度将有所放缓，制造业投资

在投资新动能的推动下将延续小幅回升的趋势，地产投资对下半年经济影响较小；供求推动而非央行干预的人民币汇率双向

波动更加明显，下半年进一步推动汇率形成机制改革的可能性很小。

在过去，市场共识是经济新动能确实增速较快，盈利能力较强，但由于在国民经济中的体量偏低，新动能对经济影响偏小，

难以扭转旧动能趋缓带来的负面影响。因此，新旧动能切换从量变到质变的关键因素就在于新动能在国民经济中的占比正在

加速提升，其规模已经可以与部分旧动能等量齐观。今年 2 季度以来，宏观经济数据之所以出现供需脱节的情况，其核心原

因就在于新动能需求贡献上升，而新动能贡献提升正是源于其规模呈现出较为明显的加速提升趋势。

最近一段时间，在去杠杆、紧信用的大背景下，债券市场

信用事件频发，这不但对资本市场的风险偏好造成明显冲

击，也加深了投资者对下半年经济的担忧程度。目前的信

用事件主要集中于民营企业层面，这些企业拥有一个共同

特征，即经济模式过于依赖外生负债推动，内生增长动力

相对不足，企业资产负债率偏高，资金周转对再融资的依

赖程度较高。那些被政策、被经济发展阶段所抛弃的企业，

爆发信用事件难以避免，破产在供给出清的过程中不会缺

席。这将带来阵痛，但不会引发“休克”。展望未来，去

杠杆节奏决定 M2 同比增速将低位震荡。

新旧动能切换：从量变到质变

最大内部风险：融资环境恶化

今年制造业投资新动能在制造业投资中占比大幅提升 广义信用收紧而制造业投资增速回升

对融资条件敏感的投资对经济贡献已明显下降
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固定资产投资完成额︰制造业︰累计同比

GDP累计同比贡献率︰初步核算数︰最终消费支出

社会融资规模存量︰同比（右轴）

GDP累计同比贡献率︰初步核算数︰资本形成总额
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上半年经济形势好于预期，经济增长质量继续提高，工业企业

利润增速保持较快增长。近期的民企信用事件对实体经济造成

不利冲击的可能性并不高，下半年的宏观经济政策无需大改，

只需针对外需的不确定性做小幅调整。今年前 5 个月，财政收

入同比增长 12.2%，比去年同期快 2.2 个百分点。尽管财政部

已发文要求加快支出进度，前 5 月财政支出增速仅为 8.1%，

比去年同期慢 6.5 个百分点。若以当月同比增速来衡量财政收

支情况，则看不出积极财政的影子。因此，财政支出存在加码

空间。

2018 年 1 月初，央行暂停在中间价中使用逆周期因子后，人民币汇率决定的分析框架由三因素决定转为两因素决定 : 一个是收

盘价代表的外汇市场供求情况，一个是篮子货币的走势。目前汇率形成机制运行良好，两因素汇率形成机制可实现自我进化，加

之从《政府工作报告》看，汇改并非当前中心任务，所以下半年央行进一步推动汇率形成机制改革的可能性小。

政策微调重点：财政政策

汇率制度和形成机制不会有大的改革

财政投资同比增速看不到积极财政的影子

外汇市场供求关系显著改善

结售汇顺差 代客结售汇顺差 代客涉外收付款顺差

（亿美元）

财政收入当月同比

财政支出当月同比
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