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ᴘ 2017~18ἡẪ ј 

 

 
ӊⱨ Ḳו ő ӽ ᴘ 2017~2018 ו

ỉⅎ῁ Ѹἀ ј¢ 

 2017 ΈGDP Ϡ јԅ ווּ 6.7% ᴘ 6.8%ő
Ҫ 2018 Έ GDP Ϡ ו6.7% јбϼ¢Ṫ ו ő
 2017 ἀ 2018 GDP Ϡ јԅ ווּ 9.3%ἀ

9.2%ᶳЈ ᴘ 11.5%ἀ 10.3%¢ ◒Ự ᶮἀ
Ḣו ő₦ וּ 1ő ᵷő₱ ┼ ᾘἀשѰ

ו ╫ ӽ ¢ӽ ő ή Ϡ
јוṪꜛ¡Ṫ 2¢ ӽő ӽ ᴘ 2017 ו Έἀ GDP

ј¢ 

► ѸҪ ῒ őИ Ѹ κҪ ¢ 

► ᶮ Ή κҪ ₵¢ 

► ӊⱨ ₭ гή ¢ 

 2017 ἀ 2018 ו CPI јԅ ווּ 2.5%ἀ 2.4%ᶳЈ
ᴘ 2.6%ἀ 2.7%Šӽ ő  2017 ἀ 2018 PPI ј

ԅ ווּ 3.6%ἀ 3.1%ᶳЈ ᴘ 7.5%ἀ 3.6%¢2017 Τ
CPI♠ κҪ ἀ őᵷ PPI♠ ᾀ 3ᾼᵇ ᴻκҪ ṍ

¢ 

ῄ Ή ӊᾔϪꜜ ¢´ Τ CPI κҪ ἀ ő 
ᴘⱦ֖ו ἀ⁹ ᾀ ἀ  ¢ ₦ ᴘ ᾘ ֦ꜝ

ἀ֑ꜝ ♠ו бṍőִ ῄ ѵ ᾀΉ ṍő ε
+ ἀỉפֿ ¢ ῄő2017 ὒ ᴘ 7 ή
Ẇ 20Ṥᾘᴄ 2.55%őᵷ Ήו ő Ѹ GDP

ήο őỉ ♠ Ή ו ¢ 

 2017 ר / Ϫᾂ јԅ ו 7.18ᴘ 6.98¢ 

őֺ Ҫו Ự ѵ ¢ ῄő2017
Ṥᾼᵇו GDP Ϡ ╫ Ҫ 11% ő ₫Иб

₫ Ṥᾼᵇו¯ ⱳ֑ ° ᴮו Ἵ Ḣו ¢ 

ј ו ᷄ ş ╙ᾮו ὁőᾑᾔϪ  Ҁ
₩ ©©Ἢ ♠ ᾑ₥ ѵ Ṋḹ ѕя Ѣ¢ 

GDP ἀṰ Ѱ ו ᾑ₭ г
őᵷ Ѱ Ή Ḳ ¢ 

 

1 ф  2016 10 31 ᵿвוµ Ѹ֞ ő₅ẅṪ ἕ¶¢ 

2 ф  2017 1 24 ᵿвוµ ᾼᵇ Ѹ ♠ Ϡ јוṪṍ¶ ᾭ

2017 2 14 ᵿвוµ Ѹ ḁᾀҀ ¶¢  

  

 

  
             

ᶳ  ἣ 

 
SAC ϸỲşS0080513050005 

SFC CE RefşAJD293 

hong.liang@cicc.com.cn 

ᶳ  峘 

 
SAC ϸỲşS0080515050001 

SFC CE RefşAMH263 

eva.yi@cicc.com.cn 

  

 
 

  

 
 

  

 
 

 

₱ ∏οṔ 
 

• ἡẪⅎ῁ | ἡẪ ѕ Ҫ ᴧőḲṝ₭ г ὄ 
(2017.02.24) 

• ἡẪⅎ῁ | ¯ᾂ я °᷄ őמ‚ Ϫᾂ
Ϲ (2017.02.24) 

• ἡẪⅎ῁ | ᶅỉ֞ ş▲ ₅  (2017.02.23) 

• ἡẪⅎ῁ | 2 FOMC ᾀ ῌ ᴄ ş₦ ♠
Ṫꜛῒ őִ 3 бᾀῒ  (2017.02.23) 

• ἡẪⅎ῁ | ᶅỉ֞ ş ו ├ ᵇő Ԁ♠
б  (2017.02.21) 

• ἡẪⅎ῁ | ⅎ῁ᾍᴮκҪ ₵őᾔϪꜜ ἀ
ӊ (2017.02.19) 

 

 

    



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 ₥ṷ ∏е: 2017 2 27  

 

ᵀ ϖοṔ еו ᶅ  

2 

ᴘ 2017~18ἡẪ ј 

I. ו 2017~18ⅎ῁ Ѹ ј 

 2017 Έ GDP Ϡ јԅ ווּ 6.7% ᴘ 6.8%ő Ҫ 2018
Έ GDP Ϡ ו6.7% јбϼ¢Ṫ ה ו ő  2017 ἀ 2018

GDP Ϡ јԅ ווּ 9.3%ἀ 9.2%ᶳЈ ᴘ 11.5%ἀ 10.3%¢
◒Ự ᶮἀ Ḣו ő₦ וּ 3ő ᵷő₱ ┼ ᾘἀש

Ѱ ו ╫ ӽ ¢ӽ ő ή Ϡ ῄוṪꜛ
ἀṪ 4¢ ӽő ӽ ᴘ 2017 ו Έἀ GDP јō ו
2017~2018 ἡẪ ј ф  Ѕ 1Ŏ¢ 

ѸҪ ῒ ő Ҫ Ự ōб₫ ᾶṤᾼᵇוḢ Ŏ¢ Ҫו
וּ ᾘ  ¯ו °őᾭ Ѱ שׁ ₫Ә ⁶ᵍ¢

₱ ẪѢ׆ ¡ᾘἀשѰ гή ő ᾘἀשѰ Ϡ
 Ṫṍ5¢ו

 

Ѕ ו :1 2017~2018 ἡẪ ј 

 
וּ şCEIC, ₥ṷ ∏е 

  

                                           
3 ф  2016 10 31 ᵿвוµ Ѹ֞ ő₅ẅṪ ἕ¶¢ 
4 ф  2017 1 24 ᵿвוµ ᾼᵇ Ѹ ♠ Ϡ јוṪṍ¶ ᾭ 2017 2 14 ᵿвוµ Ѹ ḁᾀҀ ¶¢ 
5 ф  2017 1 24 ᵿвוµ ᾼᵇ Ѹ ♠ Ϡ јוṪṍ¶ ᾭ 2017 2 14 ᵿвוµ Ѹ ḁᾀҀ ¶¢ 

% Ϡőӑᶤ

2014 2015 2016 2017E 2018E 2017E 2018E 1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017E 2Q2017E 3Q2017E 4Q2017E

%ő Ϡ 7.3 6.9 6.7 6.8 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.8

%őὐϠ ὄ - - - - - - - 6.4 7.4 6.9 6.5 7.0 7.1 6.5 6.5

GDP %ő Ϡ 8.2 7.0 8.0 11.5 10.3 9.3 9.2 7.0 7.3 7.8 9.6 11.4 11.6 11.7 11.2

%ő Ϡ 8.3 6.3 5.9 6.6 6.1 6.0 6.0 5.8 6.0 6.0 6.0 6.7 6.7 6.6 6.3

%ő Ϡ 15.0 9.9 8.1 12.3 10.0 10.4 9.2 10.7 8.1 7.1 8.0 9.4 11.8 13.1 13.4

%ő Ϡ 11.9 10.7 10.4 11.6 11.5 11.5 11.3 10.3 10.2 10.5 10.6 11.5 11.5 11.7 11.7

ӊⱨ %ő Ϡ 6.0 -2.6 -6.4 8.2 4.5 4.0 6.2 -9.7 -4.4 -6.7 -5.2 6.6 6.3 9.5 10.0

₭ⱨ %ő Ϡ 0.7 -14.4 -5.4 16.5 8.2 6.3 7.3 -13.3 -6.7 -4.7 2.1 21.5 15.2 17.4 13.2

%ő Ϡ 12.2 13.3 11.3 11.3 11.0 11.7 11.7 13.4 11.8 11.5 11.3 11.1 11.3 11.2 11.3

Ϫ֦ꜝ 9.8 11.7 12.7 13.0 14.4 13.9 15.4 4.6 2.9 2.6 2.5 4.4 3.6 2.6 2.5

%ő Ϡ 2.0 1.4 2.0 2.6 2.7 2.5 2.4 2.1 2.1 1.7 2.2 2.1 2.3 2.8 2.9

PPI %ő Ϡ -1.9 -5.2 -1.3 7.5 3.6 3.6 3.1 -4.8 -2.9 -0.8 3.3 7.6 7.9 8.1 6.3

GDP Ὼ %ő Ϡ 0.9 0.1 1.1 4.3 3.4 2.5 2.4 0.3 0.5 1.0 2.6 4.2 4.4 4.6 4.2

1 ֦ꜝᾘ % 5.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

1 ֑ꜝᾘ % 2.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

7 ήẆ 2.25 2.25 2.55 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.35 2.45 2.55 2.55

֑ꜝ ϐ₥ (֞ ᾙẅ ) % 20.0 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0

Ϫᵑ ᾂ ѵ῝ṟ 6.12 6.49 6.94 6.98 7.18 6.46 6.63 6.68 6.94 6.98

м Ҵ %ő GDPϠ 2.1 2.3 3.0 3.0 3.0

Ṱ ῒ

οẘᴧ Ѱ

ᾀ ᶮ ᵭ

M2

CPI

≈

ΈGDP
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ӊⱨ ₭ гή ¢₴ẫ бוӬ⁹׆ ő1 ӊⱨ Ϡ ή 3%¢
ῄő 2017 Ṱ Ή ő ỉוӊⱨ ₭ гῒꜛ¢

☼♠ו Ђő ⅎ῁ ו PMI₦ ₭וּ г ō Ѕ 4Ŏ¢ 

 

Ѕ 3: ᶮ Ѹ ῒꜛ Ѕ 4: гή  

  

וּ ş ה ő ₥ṷ ∏е ּו ş ה ő ₥ṷ ∏е 

 

II. 2017~18 CPIἀ PPI ј 

 2017 ἀ 2018 ו CPI јԅ ווּ 2.5%ἀ 2.4%ᶳЈ ᴘ 2.6%ἀ
2.7%Šӽ ő  2017 ἀ 2018 PPI јԅ ווּ 3.6%ἀ 3.1%ᶳЈ ᴘ

7.5%ἀ 3.6%¢ ᴫ ő Ịἀ с῝ṟ  őῒ ἀ
ṵ ῒő2017 Τ CPI♠ κҪ ἀ¢ִ ᶚ őỸ CPI♠ ₭ г ṍ¢

ῄő ῝ṟᾘ ו ‚ő2017 ᾼᵇ CPIו ♠ ῒ ő Ṥ
Ј ᶺ₱ ו3% ¢ִ ῄ 2017 ֞ḳ CPI֮ κҪ 3% ¢◦ ׆

₵¡ Ѱ שׁ б ō ὐκᴼџ ᵇ ¡ ᾭ₦ Ṅ
¡ ₥ ¡ ἀЙ י ₭ г ₭ṵṦіḲṝוϊ⅛ ŎőPPIἏ♠ ₦
3ᾼᵇ κҪṍ ¢ 

 

III. ᵓᾔϪ ѕ¡ ᾭᾂ ◒ᶅוṪ  

ῄ Ή ἀ ӊᾔϪꜜ ¢´ 2017 Τ CPI κҪ  ἀ ő
ᴘⱦ֖ו ἀ⁹ ᾀ ἀ  ¢ ₦ б֞♠ ᴘ ᾘ ֦ꜝἀ֑ꜝ
őִ ῄ ѵ ᾀ ṍőε+ ō7פֿ ήẆ Ŏἀỉ ¢
Ѕ ő ⅎ῁Ḣ ו ⁶ᵍő ᵓ ѕוϼὄ ᶳ Ḿő ӊᾔϪꜜ

гᶂו  ὓ ©© ỉ ♠ б ¢ִ ő Ѹἀ ő
♠ ᾀ ѵ ו ṍ ¢פֿ ῄő2017 ὒ ᴘ 7 ή
Ẇ 20 Ṥᾘᴄ 2.55%őᵷ Ήו ő Ѹ GDP ή
ο őỉ ♠ Ή ו ō Ѕ 5Ŏ¢ 

  

17.8%

8

10

12

14

16

18

20

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

30

35

40

45

50

55

60

65

70



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 ₥ṷ ∏е: 2017 2 27  

ᵀ ϖοṔ еו ᶅ  

5 

 2017 ר / Ϫᾂ јԅ ו 7.18 ᴘ 6.98¢ ו ј
₦ Ϫᵓ Ϲו ḉᵇ♠ 2%¢ ᾔϪ ѕ ѵ   ő
ᾔϪ ѕṰ║ ו Ϫб ♠ ᵓ לּ ᾔϪ₭ г ᴮϹ ¢ӽ ő GDP

ἀ ו ήο ήו ©©ᵓ Ố ϖּו‗ő ỉ
ושו ♠ ᾀ ō Ѕ 6ἀ 7Ŏ¢ ő ו ј ộ Ѥκ

Ҫ ᵓ ᴧő ӽő ϖ ו ἀᴮ ♠ Ὼ ¢ ӽőӑᶤ ֞ḉ ő
ῄ 2017 / Ϫᾂ κҪ֞ ᴧ¢ 

 

Ѕ 5: ⅎ῁ ήο Ḳ ő ♠
₭ г  

Ѕ 6: GDP ἀ ROE 

 

  

וּ ş ה ő ₥ṷ ∏е ּו şCEICő ₥ṷ ∏е 

Ѕ 7: ϪϪ ו GDPו ầ 

 

וּ ş П őCEICő ₥ṷ ∏е 
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IV. ₅  

őֺ Ҫו Ự ѵ ¢ ῄő2017 Ṥᾼᵇו
GDP Ϡ ╫ Ҫ 11% ő ₫₫Иб Ṥᾼᵇ̄ו ⱳ֑ °

ᴮו Ἵ Ḣו ¢ӽ ő ῄ PPI ׆ 2017 ᾼᵇᴻ Ҫṍ ¢
ϖ Ҫו ῦϠ ѵ ῄוṪ∙ő 1Ŏ Ѱ И שׁ ő
ѷ ‗ő5 Ἢו Ἇ бׁשѰ ≤₅ Š2Ŏ⁷ őᾔϪꜜ ӊ
⁹ו  ἀ©©ᴘ Ἢו ᾀ Ϡ ׆ 2016 11 ὒκҪ ו17%
ṍ ő 2017 1 ₫ ḉ ‚ 16.4%Šᴘ Ἢו GDPἀ

2~3Ṥᾼᵇō Ѕ 8Ŏ¢ӽ ő₴ẫ őִ׆ ő
ᾘϖκҪ ᴧőИ PPI őṰ Ѱ ו Ή ‚ō2016
ᾼᵇוῒ ╫֦ꜝ ₫ 4Ṥᾘᴄ 5.28%Ŏ¢ 

ј ו ᷄ ♠ Ṥş ╙ᾮו ὁő ᾑ₥ ѵ Ṋ
ḹ ѕя Ѣׅ ᾔϪ₩ Ҁӊ ¢₴ẫ Ṱ ▲ гḢ őִ
Ѹ б ᴧ őε+ ו зּ֣᷄וו ő ő ὐ⅞
б ᴧ¢◦ ׆ ῦ ו ầ ő ᾘו Ὶ ỉוᵓ
Ἷ κἹ ѕᾑ¯ ֞¡ ᴄ °9¢ִ ő Ị з ᾳő♠
ᾀᵓ ỉוӊⱨּ֣וḨ 10¢ ᶚ ő Ҁ Ѹו♠ ©© Ị̄ ֣

° ầ Ἢו ἀӊⱨῒ Ѹ¢ ᾘו ј 2017 Τ CPI
κҪ ᵓ ἀőִ Ị ѸꜛőCPI ♠ ᾀṪꜛש ₱ ו3% ő
ᵷ Ꞌ ő ᾔϪ₩ ו ᴄ♠ ᾀ ¢ 

GDP ἀṰ Ѱ ו ᾑ₭ г őᵷ
Ѱ Ή Ḳ ¢ ו ј ő2017 ו GDP Ϡ 2016 ῒꜛ
3.5ṤΑᶳᴄő Ṱ ♠ ᾀ 10ṤΑᶳᴄ ōᾘ ᵽ
ⅎ῁Ḣ ₱ ָו4:1 Ŏ¢ӽ ő Ѹῒ ¡ ₥ Ḳ őᵷᾔ

Ϫ ѕ ӊꜜ  ἀוϊ⅛ ő е ѹו ₭ гḲ ¢ 

Ѕ ׆ :8 ᾔϪꜜ ӊו ᵇ ἀ 

 
וּ şCEIC, ₥ṷ ∏е 

                                           
9 ф  2016 11 22 ᵿвוµ ︠ κἹ ѕᵓ ỉ Ť¶¢ 
10 ф  2017 1 8 ᵿвוµ κἹ ѕᵓ ⅎ῁ו ¶¢ 
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法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
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对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，中金公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者
均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  
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电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1号 

国贸写字楼 2座 28层  汇亚大厦 32层  国际金融中心第一期 29楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


