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经济短期出现回落 资金外流总体可控
                    ——2017年11月国内经济金融市场走势述评

要点：
2017年10月，我国经济数据进一步回落，但长期仍维持
乐观。工业增加值和固定资产投资增速下滑，房地产、
基建投资拖累明显，消费需求疲软，贸易数据回落。
金融方面，居民存款下滑及金融“去杠杆”推进，M2
增速再创新低；居民贷款增速下滑，企业中长期贷款比
重持续升高；社融环比缩水，表外融资规模缩减；人民
币汇率相对稳定，资金外流总体可控。
11 月 18 日，国务院印发《划转部分国有资本充实社保
基金实施方案》，方案对划转国资充实社保资金的划转
范围、对象、比例、承接主体、划转步骤等均做出明确
指示，该方案公布和施行将会产生深远的影响，并促使
形成社保基金、资本市场、国有企业多赢的局面。
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 一、经济领域：工业生产(1)

 2017年10月，我国规模以上工业增加值同比实际增长6.2%，比9月回落
0.4个百分点。10月工业增加值增速回落的主要原因是供暖季将至，环保
力度加大使得工业限产以及投资和出口回落导致其对工业拉动作用减弱。

国内宏观经济研究

工业增加值增速回调

工业增加值当月、累计同比增速（2014.01-2017.10）



 一、经济领域：工业生产(2)

 分行业看，41个大类行业增长
出现分化，有34个行业增加值
保持同比增长。其中，计算机、
通信和其他电子设备制造业增
长12.8%，专用设备制造业增
长12.3%，电气机械和器材制
造业增长11.1%，汽车制造业
增长11.0%；而黑色金属冶炼
和压延加工业、有色金属冶炼
和压延加工业分别下降1.3%和
1.7%。

国内宏观经济研究

工业结构调整继续完善

主要行业增加值当月同比增速（2014.10-2017.10）



 固定资产投资增速的回落主要受自
房地产和基建拖累。1-10月份，全
国固定资产投资（不含农户）51.78
万亿元，同比增长7.3%，增速比1-9
月份回落0.2个百分点。

 民间投资下滑明显，同比增速为年
内最低点。1-10月份，民间固定资
产投资31.37万亿元，同比增长5.8%，
增速比1-9月份回落0.2个百分点，
为一年以来最低点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：固定资产投资（1）
  投资增速回落，
民间投资意愿较低

全国及民间固定资产投资增速
（2014.10-2017.10）



 制造业投资回落，结构优化仍将持续。1-10月制造业投资累计增速
4.1%，较1-9月回落0.1 个百分点。

 房地产投资增速放缓，但节奏整体可控。1-10月房地产投资累计增速
7.8%，较前值下降0.3个百分点。

 基建投资增速下滑，全年仍或稳健。1-10月基建投资累计增速15.85%，
与上月基本持平，但当月增速大幅下行至11.6%，明显低于9月的
15.7%，这主要是由于10月财政支出同比负增长导致基建投资出现下
滑。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：固定资产投资（2）
固定资产投资增速的回落主要受自房地产和基建拖累

制造业、房地产、基建投资增速（2014.10-2017.10）



一、经济领域：消费（1）

 10月，社会消费品零售总额3.42万亿元，同比名义增长10.0%（实际增长
8.6%），较上月下滑0.3个百分点。10月社会消费品零售额增速回落主要
受到汽车消费放缓、房地产相关消费下滑的影响。10月汽车消费同比增
长 6.9%，较上月回落1个百分点；家具、建筑装潢、家电消费增速分别
较上月回落5.5、3.4、1.4个百分点至 10.0%、6.1%和 5.4%。

国内宏观经济研究

消费增速呈现回落，汽车、地产相关消费大幅下滑

社会消费品零售当月及累计同比（2014.10-2017.10）



一、经济领域：消费（2）

 1-10月，全国网上零售额55350亿元，同比增长34.0%。其中，实物商品
网上零售额41782亿元，增长28.8%，占社会消费品零售总额的比重为
14.0%，与1-9月持平；在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分
别增长29.5%、19.6%和32.1%。

 消费结构升级趋势明显，成为10 月社会消费零售增速重要推动力。今
年国庆节和中秋节叠加，旅游市场需求旺盛，休闲娱乐消费增长加快。

国内宏观经济研究

网上零售继续保持快速增长，升级类消费增长较快。

汽车、房地产相关消费当月同比（2014.10-2017.10）



 CPI同比上涨1.9%，较上月同比提高了0.3
个百分点，环比上涨0.1%。

 食品价格同比跌幅继续收窄至0.4%，环比
与上月持平，其中鲜果、鲜菜价格分别环
比上涨0.7%和0.4%，但鸡蛋、水产、猪肉
分别环比回落5.4%、0.6%、0.1%。

 非食品价格同比上涨2.4%，与上月持平；
环比上涨0.1%，其中柴油、汽油、液化石
油气等能源产品价格分别环比上涨3.4%、
3.2%和2.3%，服装因换季价格环比上涨
0.5%，飞机票、旅行社收费价格环比下降
9.1%和2.7%。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：CPI和PPI

 10月CPI明显回升

 10月PPI同比涨幅6.9% ，与
上月持平，环比上涨0.7%。
其中，生产资料价格上涨
0.9%，比上月回落0.4个百
分点；生活资料价格连续
上涨三个月维持在0.1%。

 当前PPI与CPI走势背离情
况有所缓解，未来两者剪
刀差或将继续收窄。

   PPI涨幅超预期
CPI分类同比增速（2014.10-2017.10)  CPI与PPI剪刀差（2014.10-2017.10）



 按美元计价，中国10 月进出口总额3397.86亿美元，出口同比增长6.9%，
前值8.1%；进口同比增长17.2%，前值18.7%，贸易顺差381.7 亿元，前值
285 亿美元，顺差扩大主要原因在于出口增速下降幅度慢于进口增速下降
幅度。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：进出口数据回落
进出口增长均放缓，顺差扩大

进出口同比增速（2016.10-2017.10） 贸易差额当月值（2014.10-2017.10）



 在“因城施策”的房地产及房屋租赁调控政策持续作用下，10月份70个大
中城市中15个热点城市房地产价格继续保持降温态势，一线与二三线城市
价格环比略有分化。

 今年以来，房地产市场去库存力度加大，取得明显成效。自今年2月开始，
全国商品房待售面积持续下滑，从2月末的70555万平方米下降至10月末的
60258万平方米。从商品房销售速度看，去库存或正在减速。1-10月，商品
房销售面积130254万平方米，同比增长8.2%，增速比1-9月份回落2.1个百分
点。商品房销售额102990亿元，增长12.6%，增速回落2个百分点。

 分地区来看，1-10月份，东、中、西部地区商品房销售面积和销售额的同
比增速都出现不同程度的下滑。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：房地产
租赁政策加速出台,房地产销售疲软

　　一、二、三线城市商品房销售累计同比变化
（2017.03-2017.10）

 分地区销售面积累计同比（2017.03-2017.10）



二、金融领域：货币供应量 

国内宏观经济研究

 
M2增速再创新低 

10月，我国广义货币(M2)余额165.34万亿元,同比增长8.8%，增速分别比上月
继续回落0.4个百分点，连续第六个月增速低于10%，创历史新低。居民和企
业存款向财政存款转移和金融“去杠杆”成效显现成为M2规模回落的主要影
响因素。

10月财政存款增加1.05万亿元至5.38万亿元，同时，居民户存款下降 8052 亿
元，同比多降 3372 亿元，企业存款新增 126 亿元，同比少增1957 亿元。

M1和M2余额及同比增速（2016.10-2017.10）  新增人民币存款构成（2016.10-2017.10）



二、金融领域：人民币贷款

国内宏观经济研究

 
居民贷款增速下滑，中长期贷款比重持续升高 

10月末，本外币贷款余额123.89万亿元，同比增长12.4%。人民币贷款
余额118.42万亿元，同比增长13%，增速比上月末和上年同期均低0.1个
百分点。

从人民币贷款期限看，中长期贷款增量比重持续提高。10月人民币贷
款增量为6632亿元，而中长期贷款增量为6076亿元，增量占比高达91.6%，
比上年同期提高了5.4个百分点。

各项贷款余额同比增速（2014.10-2017.10） 人民币新增贷款及构成（2017.01-2017.10）
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　　　社融环比缩水，表外融资规模缩减

10月，社会融资规模增量为1.04万亿元，比上年同期多1522亿元,环比少增
7799亿元，社会融资规模不及预期，一方面表现为季节性回落，另一方面主
要是严监管政策导致的资金供应紧张，利率上升。

从构成结构来看，当月新增人民币贷款6635亿元, 由委托贷款、信托贷款和
未贴现银行承兑汇票合计构成的“表外融资规模”共增长1074亿元，环比少
增2851亿元, 且三项均较上月出现回落。

二、 金融领域：社会融资规模

社会融资规模增量构成（2017.01-2017.10）社会融资规模增量及同比变化（2017.01-2017.10）



国内宏观经济研究

 
　　　人民币汇率相对稳定，资金外流总体可控

10月，人民币对美元即期汇率小幅波动，10月初报6.628，月中升值至6.591，
之后持续贬值，10月末报6.627，与月初基本持平，较上月末升值198个基点，
升值幅度0.3%。

伴随人民币汇率的逐步企稳，10月外汇储备余额为3.109万亿美元，连续9个
月站上3万亿台阶。资本外流压力进一步缓解得益于两方面因素：一是央行完
善人民币汇率中间价形成机制，使得人民币汇率相对稳定。二是鲍威尔出任
美联储主席，美国货币政策或更偏宽松，中美利差很难在短时间内快速收缩，
资本外流总体可控。

二、 金融领域：人民币汇率



三、热点问题：对《划转部分国有资本充实社保基金实施方
案》的几点解读

 11月18日，国务院印发《划转部分国有资本充实社保基金实施方案》，方
案对划转国资充实社保资金的范围、对象、比例、承接主体、划转步骤等
均做出明确指示，提出先于2017年选择部分央企和省份展开试点，并于
2018年尽快完成划转工作。

国内宏观经济研究

 国务院曾在2001年6月和2009年6月，分别印发了《减持国有股筹集社会
保障基金管理暂行办法》及《境内证券市场转持部分国有股充实全国社
会保障基金实施办法》，实现由“国有股减持”到“国有股划转”，本次方案
出台再到“划转部分国有资本”，体现了我国进一步加大国有资本充实社
保基金的力度。

方案出台的背景



三、热点问题：对《划转部分国有资本充实社保基金实施方
案》的几点解读

 我国老龄化程度不断提高，社会保
障基金支付压力不断加大，其缺口
逐步显现。一方面体现在随着我国
老龄化开始加速，对基本养老保险
支出不断上升，而另一方面，社会
保险基金的收入却无法维持同步增
长速度。近几年，我国65岁及以上
人口占总人口的比重一路攀升，到
2016年已上升到10.8%，社会保险基
金支出也高达4.83万亿元，而社会保
险基金收入的幅度增长速度低于支
出， 2016年末，社会保险基金收支
结余仅为4353.59亿元，较上年大幅
下滑了2882.83亿元。

国内宏观经济研究

为何出台此项方案？

社会保险基金收入、支出及结余（2003-2016）



三、热点问题：对《划转部分国有资本充实社保基金实施方
案》的几点解读

 （一）关于划转对象。将中央和地方国有及国有控股大中型企业、金融机构
纳入划转范围。（二）关于划转份额及分红办法。划转比例统一为企业国有
股权的10%；国有资本的收益主要来源于股权分红，由社保基金会等承接主
体持有。（三）关于划转机制性质。方案旨在建立补充我国社保基金的长效
机制，不会出现大量变现国有资本的情况。（四）关于划转进度。分为两个
阶段，其一，2017年选择中央企业包括国务院国资委监管的中央管理企业3
至5家、中央金融机构2家作为试点。其二，在试点成功的基础上于2018年及
以后分批划转。

国内宏观经济研究

本次《方案》核心要点

 其一，划转部分国有资本充实了社保基金的资金渠道，从而缓解了未来养老
社保基金的支出压力，增强了社保基金的可持续性。其二，可以大幅缓解企
业缴存压力，有利于提升企业经营水平，对资本市场将产生积极正面的影响。
其三，划拨国有资本是引入社保基金作为多元化国有企业的股东，调整股权
结构的同时要实现保值增值，因此会在一定程度上推动公司治理结构的完善
和国企改革的深化。

产生的影响
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