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• 根據 21日中國國家統計局最新公佈的資料顯示，今年前 3季度中國經濟
增速總體仍保持較穩定的水準，但季度資料有所下滑。截止 2014年第 3
季度末，中國 GDP 累計同比增長 7.4%至人民幣 41.99 萬億元，同比增
速與第 2 季度末持平。但從季度資料看，前 3 季度 GDP 增速分別為
7.4%、7.5%及 7.3%。我們預計，第 4季度 GDP季度同比增速將有可能
保持在 7.2%-7.3%左右的水準； 

• 截止 2014 年 9 月末，中國的外匯儲備累計約達 3.89 萬億美元，同比僅
增長 6.14%，創 2013 年 4 月後的新低，增速及絕對值均開始出現放
緩。外匯儲備持續增長的主要原因來自于外商直接投資、貿易順差和國

際資本流入，目前的趨勢顯示了國際投資者對中國經濟前景的預期開始

趨於保守，未來資本流入的速度可能將有所放緩； 
• 從 CPI指數的走勢可以看出，2014年呈總體下滑的趨勢。根據中國國家
統計局公佈的最新資料顯示，截止 2014 年 9 月末，中國的 CPI 同比增
速回落至 1.6%，環比 8 月末大幅下降了 0.4 個百分點，創 56 個月新
低。目前看通脹壓力已經大幅減緩，但我們認為在宏觀經濟下行的背景

下，如果 CPI指數持續大幅下滑，有可能會出現通貨緊縮的潛在風險； 
• 為了應對經濟增速放緩的壓力，中國央行自 2012年以來實施較為寬鬆的
貨幣政策，截止 2014年 9月末，中國金融機構 1年期存貸款基準利率仍
維持 3%及 6%的水準； 

• 而從貨幣供應量看，根據中國人民銀行的資料顯示，截止 2014 年 9 月
末，中國的 M1及 M2同比增長 4.77%及 11.57%至人民幣 32.72萬億元
及人民幣 120.21萬億元，總體呈持續下降趨勢； 

• 從存貸款情況看，自 2010年中國央行採取嚴控貸款規模的策略以後，中
國金融機構的存貸款增速維持低位水準。2014 年中國居民個人存款增速
持續下降，同時金融機構人民幣貸款增速出現回落。截止 2014 年 9 月
末，個人存款同比增長 8.53%至人民幣 48.09 萬億元。中國金融機構人
民幣貸款總額累計達人民幣 79.58萬億元，同比增長 13.23%，略低於去
年同期的 14.27%的增速。值得注意的是，7月及 8月中國居民個人的存
款餘額出現小幅下降趨勢，9月又出現反彈； 

• 根據中國商務部發佈的最新資料顯示，截止 2014年 9月末，中國累計實
際使用外資金額 873.6億美元(未含銀行、證券、保險領域資料)，同比下
降 1.4%。同時 9 月當月全國實際使用外資金額 90.1 億美元，同比略微
增長約 1.9%，其增速環比 8月出現大幅度上升； 

• 從製造業看，中國製造業採購經理指數（PMI）在 2014 年總體保持穩
定，接近 50%的榮枯線水準。根據中國國家統計局以及中國物流與採購
聯合會（CFLP）的資料顯示，截止 9 月末，中國 PMI 為 51.1%，其中
新訂單指數為 52.2%，分別較 2013年末上升了 0.1及 0.2個百分點，說
明目前的經濟狀況仍處於較穩定的區間； 

• 從投資看，截止 2014年 9月末，中國的城鎮固定資產投資累計達人民幣
35.78 萬億元，同比增長 15.71%，其中房地產開發增速明顯降低，累計
投資同比增長 12.49%至人民幣 6.88 萬元。其中，房地產住宅投資累計
達人民幣 4.67萬億元，同比增長 11.3%，增速較 8月份上升 1.1個百分
點，占房地產開發投資總額的比重為 68.0%； 
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• 從消費的角度看，2014 年中國國內消費需求總體保持下降趨勢，增速持
續放緩，消費者對消費的態度開始出現變化，尤其是在一線城市，由於生

活成本的上升使大眾的消費意願減弱。截止 9月末，全社會消費品零售總
額累計達人民幣 18.92 萬億元，同比增長 12.0%。全國網上零售額同比
大幅增長 49.9%至人民幣 1.82 萬億。9 月單月零售總額同比上升 11.6%
至人民幣 2.30萬億元； 

• 目前中國的外貿總體溫和改善，但增速處於近年來的低位水準。根據中國

海關總署的資料顯示，截止今年 9月末，中國的月度進出口分別同比上升
15.3%及 7%至 1,827.45及 2,136.87億美元，其中單月貿易順差為 309.4
億美元，同比大幅上升 103.42%； 

• 中國經濟仍維持較穩定增長的態勢，中長期看，以三年回報期為例，中國

股票市場表現令人失望，遠遜於同期世界主要的股票市場的回報表現。不

過 2014 年以來中國股票市場開始復蘇，因此以一年期回報表現看，目前
A 股市場的表現優於大部分主要股票市場，僅低於同期印度的表現。從長
期看，如果我們以 2005-2014年 10月做整體比較的話，可以看出發達市
場與新興市場股票市場回報表現的聯動性略高於中性水準（R^2=0.6168
≈62%），這說明包括中國在內的新興市場的股票表現目前受週邊市場，
尤其來自于發達市場的影響正在逐漸上升，其主要原因在於全球化的進程

下，各市場日益開放，因此相互影響的程度越來越高； 
• 總體看，中國經濟規模持續穩定增長，但在當前國際經濟環境仍不明確的

情況下，仍面臨嚴峻挑戰，尤其是在經濟增速下滑的情況下，我們認為，

維持整體經濟穩定增長水準，減少貿易爭端，促進產業結構轉型，控制信

貸增長，防範影子銀行的系統性風險將是未來中國政府宏觀調控的重心。 
 
中國宏觀經濟增速下滑中國宏觀經濟增速下滑中國宏觀經濟增速下滑中國宏觀經濟增速下滑 
 
目前中國經濟面臨嚴峻挑戰，經濟結構轉型是關鍵。以往主要靠投資及出口

拉動經濟增長的模式已經難以為繼，中國新一屆領導人希望能擴大家庭消

費，拉動內需，並通過提升產業結構、深化經濟領域改革、改善社會保障制

度等各種措施為未來中國經濟持續長遠發展提供新的推動力。 
在 2013 年末舉行的年度中央經濟工作上，中國領導人為 2014 年經濟增長目
標設定為 7.5%，但從目前前 3 季度公佈是的資料看，我們相信 2014 年的經
濟增速可能將較早前的目標略微下降 1-2個百分點。 
根據中國國家統計局的資料顯示，今年前 3 季度中國經濟增速總體仍保持較
穩定的水準，但季度資料有所下滑。截止 2014年第 3季度末，中國 GDP累
計同比增長 7.4%至人民幣 41.99萬億元，同比增速與第 2季度末持平。但從
季度資料看，前 3季度 GDP增速分別為 7.4%、7.5%及 7.3%。 
我們預計，第 4季度 GDP季度同比增速將有可能保持在 7.2%-7.3%左右的水
準。 
圖圖圖圖 1. 截止截止截止截止 2014年年年年 3季度末中季度末中季度末中季度末中國國國國 GDP季度增速季度增速季度增速季度增速 
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Source: 中國國家統計局, PSR 

同時，中國經濟增長日益受到外部環境的影響，如果 2014年美國及歐元區經
濟持續回升，世界經濟將維持較穩定的增速水準。根據世界銀行在最新的

“國際比較項目”ICP報告中的預測，今年中國的整體經濟總量按購買力平 
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價（PPP）計算，有可能將超越美國成為世界第一大經濟體。不過世界銀行
也預計中國的經濟增速將出現下滑，2014 年及 2015 年將分別為 7.4%及
7.2%。 
從目前的情況看，歐元區內的核心國家中，英國和德國的經濟狀況較為穩

定。根據中國商務部公佈的資料顯示，截止到今年 2 季度末，美國的經濟增
速為 4.6%，歐元區總體持平，其中英國增長了 3.2%，德國和法國則分別增
長了 0.8%及 0.1%。可以看到，雖然中國的經濟增速總體上仍高於世界主要
發達經濟體。 
不過，不同的計算標準所得來的結果可能有較大差異。最近 ICP用的 PPP方
式，其最大的一個缺陷是某些假設條件並不是特別適用於當前中國與美國的

直接比較。PPP 在對比不同國家的經濟水準時，很重要的一個假設是相關國
家的產業結構、消費結構、市場環境等方面均是相似的，同時並不考慮國際

貿易中的交易費用等，因此從現實意義講，在當前中國與美國還存在各方面

的差異的情況下，用 PPP做出的對比結果並不是特別合適。 
因此，我們的觀點是，雖然與世界主要發達經濟體相比，中國經濟仍維持較

高的增長水準，總量上與美國的差距正在縮小，但從品質上看，還有很大的

差距，要達到美國的經濟發展水準，中國至少還需要 15-20年的時間。 
從外匯儲備的情況看，總體上，自 2011年以後中國的外匯儲備量同比增速下
降明顯，這主要是由於此前的高基數影響。不過，由於受國內外經濟環境影

響，自 2012年下半年開始，中國外匯儲備的增速開始由底部逐步回升，但今
年以來增速又有所放緩。 
截止 2014 年 9 月末，中國的外匯儲備累計約達 3.89 萬億美元，同比僅增長
6.14%，增速及絕對值均開始出現放緩。外匯儲備持續增長的主要原因來自于
外商直接投資、貿易順差和國際資本流入，目前的趨勢顯示了國際投資者對

中國經濟前景的預期開始趨於保守，未來資本流入的速度可能將繼續放緩。

另一方，資本流入的持續放緩也緩解了中國的通脹壓力，CPI 指數的下降也
說明當前中國的通脹壓力較小，在短期內不會成為監管層關注的重點。 
圖圖圖圖 2. 截止截止截止截止 2014年年年年 3季度末中國外匯儲備情況季度末中國外匯儲備情況季度末中國外匯儲備情況季度末中國外匯儲備情況 
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Source: 中國人民銀行, PSR 

由於市場流動性有所減緩，根據中國國家統計局的資料顯示，今年以來中國

CPI 指數呈緩慢下降趨勢，截止 2014 年 9 月末，中國的 CPI 同比增速為
2.0%，其中食品類價格同比增速為 3.0%，均較年初出現明顯下滑。 
不過，從目前的情況看，我們認為在宏觀經濟下行的背景下，如果 CPI 指數
持續大幅下滑，則有可能將出現通貨緊縮的潛在風險。 
圖圖圖圖 3. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國月末中國月末中國月末中國 CPI同比增速走勢同比增速走勢同比增速走勢同比增速走勢 
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Source: 中國國家統計局, PSR 
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為了應對經濟增速放緩的壓力，中國央行自 2012年以來實施較為寬鬆的貨幣
政策，截止 2014年 9月末，中國金融機構 1年期存貸款基準利率仍維持 3%
及 6%的水準。 
圖圖圖圖 4. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國月末中國月末中國月末中國 1年期存貸款基準利率年期存貸款基準利率年期存貸款基準利率年期存貸款基準利率 
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Source: 中國人民銀行, Bloomberg, PSR 

而從貨幣供應量看，根據中國人民銀行的資料顯示，截止 2014年 9月末，中
國的 M1 及 M2 同比增長 4.77%及 11.57%至人民幣 32.72 萬億元及人民幣
120.21 萬億元，總體呈持續下降趨勢，並且增速水準已經達過去 10 年的低
位水準。 
圖圖圖圖 5. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國貨幣供應量月末中國貨幣供應量月末中國貨幣供應量月末中國貨幣供應量 
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Source: 中國人民銀行, Bloomberg, PSR 

從存貸款情況看，自 2010年中國央行採取嚴控貸款規模的策略以後，中國金
融機構的存貸款增速維持低位水準，並呈逐年下降趨勢，尤其是 2013年之後
中國居民個人存款增速下降明顯，好的一面是這意味著居民存款意願有所降

低，居民持有的現金流入消費以及其它領域的意願有所上升。 
截止 2014年 9月末，個人存款同比增長 8.53%至人民幣 48.09萬億元。中國
金融機構人民幣貸款總額累計達人民幣 79.58萬億元，同比增長 13.23%，略
低於去年同期的 14.27%的增速。值得注意的是，7月及 8 月中國居民個人的
存款餘額出現小幅下降趨勢，9月又略微出現反彈。 
圖圖圖圖 6. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國金融機構人民幣貸款及居民個人儲蓄存款月末中國金融機構人民幣貸款及居民個人儲蓄存款月末中國金融機構人民幣貸款及居民個人儲蓄存款月末中國金融機構人民幣貸款及居民個人儲蓄存款 
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Source:中國人民銀行, PSR 

此外，我們注意到，金融機構貸款規模總體仍維持 10%以上的增長水準。市
場對中國金融系統的風險，尤其是對沒有被銀行等金融機構納入表內的影子

銀行的風險仍有擔憂。 
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目前對於中國影子銀行的擔憂仍主要來自於對其規模的不明確性，各類研究

機構根據不同的標準得出的規模預測差距極大。按照金融穩定理事會

（FSB）的標準，如果以美國為參考，主要考慮金融衍生品、對沖基金等業
務的話，中國目前金融市場仍處於投資產品和管道較單一的初級階段，因此

這樣估算的影子銀行規模相對較小，估計大概在人民幣 15-20 萬億元左右，
明顯低估。而如果考慮到中國特有的金融體系，將非銀行類的金融公司業

務，如證券、基金、信託、典當租賃、理財擔保以及私募基金等都包含在內

的話，我們估計中國目前影子銀行的規模保守估計應在人民幣 45 萬億左右，
約占所有金融機構人民幣貸款總額的 60%左右，這是相對合理的水準。 
由於影子銀行是引發 2008年美國金融危機的主要原因之一，同時在中國目前
規模巨大，且非常難準確檢測其真實規模，因此對中國現有金融體系的潛在

威脅非常巨大。再同時考慮到地方政府融資平臺所隱含的潛在風險，如果處

理不好，我們堅持認為這將可能是引發未來中國系統性金融危機的主要誘因

之一。 
從投資的角度看，由於自 2009年末海外發達市場低迷，因此流入新興市場的
資金大幅增長，這從中國的 FDI 增速在 2009 年-2011 年期間的變化可以看
出。但自 2011年以後，海外主要市場的經濟環境開始出現好轉，因此吸引更
多資金重新流入發達市場，此外，新興經濟體的經濟增速開始放緩，也促使

投資者將重心開始轉移到發達經濟體。因此，自 2011 年之後，我們可以看
到，中國的 FDI增速總體維持在較低的增長水準。 
根據中國商務部發佈的最新資料顯示，截止 2014年 9月末，中國累計實際使
用外資金額 873.6 億美元(未含銀行、證券、保險領域資料)，同比下降
1.4%。同時 9 月當月全國實際使用外資金額 90.1 億美元，同比略微增長約
1.9%，其增速環比 8月出現大幅度上升。 
具體從各行業吸收外資的情況看，前三季度服務業實際使用外資 486.3 億美
元，同比增長 8.7%，在全國總量中的比重為 55.7%，占比持續上升。同時，
製造業實際使用外資 296.3 億美元，同比則大幅下降 16.5%，占全國總量的
比重為 33.9%。 
從國家和地區看，來自歐美地區的投資下降明顯，其中，美國對中國的實際

投入外資約 21.7億美元，同比下降 24.7%，日本則同比大幅下降了約 43%，
而歐盟 28 國實際投入外資金額 48.4 億美元，增長下降 18.8%。不過韓國及
英國的外資投資金額則同比大幅上升了 32.5%及 32.3%至 32.3 億美元以及
10.1 億美元。從外資投入金額的絕對值看，香港、新加坡以及中國臺灣省分
別位列前三。 
不過值得注意的是，得益于龐大的外匯儲備以及政府支持，中國已經開始加

大在海外的投資規模。在 2002 年，中國投資者在海外的投資專案總額約為
27億美元，但到 2013年，這一資料增長了約 40倍，至 1,080億美元。今年
前 9 個月中國對外直接投資同比增長 21.6%至 750 億美元。從當前趨勢來
看，中國對外直接投資到今年年底有可能超過外商對華投資，從而變成一個

資本淨輸出國。 
總體看，2014 年中國與全球各國家和地區的雙向投資仍保持穩定增長的趨
勢，我們預計全年中國對外投資的規模將達到 1,200-1,300億美元。 
圖圖圖圖 7. 截止截止截止截止 2014年年年年 9999月末中國外商直接投資月末中國外商直接投資月末中國外商直接投資月末中國外商直接投資 
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從製造業看，此前我們有提及來自海外的投資明顯減少，中國製造業採購經

理指數（PMI）在 2014年總體保持穩定，接近 50%的榮枯線水準。根據中國 
國家統計局以及中國物流與採購聯合會（CFLP）的資料顯示，截止 9 月末，
中國 PMI為 51.1%，其中新訂單指數為 52.2%，分別較 2013年末上升了 0.1
及 0.2個百分點，說明目前的經濟狀況仍處於較穩定的區間。 
圖圖圖圖 8. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國製造業採購經理指數及新訂單指數月末中國製造業採購經理指數及新訂單指數月末中國製造業採購經理指數及新訂單指數月末中國製造業採購經理指數及新訂單指數 
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Source: 中國物流與採購聯合會, 中國國家統計局, PSR 

從固定資產投資的角度看，由於中國政府近年來一直採取較嚴格的限制政

策，使得國內的固定投資增速持續下降，尤其是房地產開發投資的增速出現

明顯降低。 
截止 2014年 9月末，中國的城鎮固定資產投資累計達人民幣 35.78萬億元，
同比增長 15.71%，其中房地產開發增速明顯降低，累計投資同比增長
12.49%至人民幣 6.88 萬元。其中，房地產住宅投資累計達人民幣 4.67 萬億
元，同比增長 11.3%，增速較 8 月份上升 1.1 個百分點，占房地產開發投資
總額的比重為 68.0%。 
圖圖圖圖 9. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國城鎮固定資產及房地產投資月末中國城鎮固定資產及房地產投資月末中國城鎮固定資產及房地產投資月末中國城鎮固定資產及房地產投資 
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Source: 中國國家統計局, PSR 

從消費的角度看，2014 年中國國內消費需求總體保持下降趨勢，增速持續放
緩，消費者對消費的態度開始出現變化，尤其是在一線城市，由於生活成本

的上升使大眾的消費意願減弱。截止 9 月末，全社會消費品零售總額累計達
人民幣 18.92 萬億元，同比增長 12.0%。全國網上零售額同比大幅增長
49.9%至人民幣 1.82 萬億。9 月單月零售總額同比上升 11.6%至人民幣 2.30
萬億元。 
圖圖圖圖 10. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國月度社會消費品零售總額月末中國月度社會消費品零售總額月末中國月度社會消費品零售總額月末中國月度社會消費品零售總額 
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另外，從對外貿易情況看，由於全球經濟環境仍不明朗，中國的進出口貿易

增速趨於放緩，但總量仍在上升。根據世貿組織發佈的報告顯示，2013 年中
國是 107個世貿成員的前三大進口來源地，同時也是 42個世貿成員的前三大
出口市場，是 48個最不發達國家最大的出口市場。 
目前中國的外貿總體溫和改善，但增速處於近年來的低位水準。根據中國海

關總署的資料顯示，截止今年 9 月末，中國的月度進出口分別同比上升
15.3%及 7%至 1,827.45及 2,136.87億美元，其中單月貿易順差為 309.4億
美元，同比大幅上升 103.42%。這主要是由於去年同期基數較低所致。出口
資料大幅回升存在對香港出口短期大幅反彈的影響，如果剔除對香港的出口

增速則呈溫和回升態勢。而進口方面，原油、汽車和鐵礦石等大部分產品進

口金額持續下降，主要是由於國內的總體的市場需求仍然偏弱，而進口回升

主要受益於高新技術產品和機電產品的進口增加所致。 
總體上，中國外貿的回升仍然較為溫和，進口偏弱。未來在外需支持下,出口
可能將逐步改善。因此，政策大幅放鬆可能性小，債券收益率下行的動力仍

然不強。 
目前中國已成為貿易大國，但出口產業仍處在全球產業鏈的中低端，生產技

術相對落後，產品附加值不高，產品品質有待近一步提升。同時考慮到人民

幣升值影響，生產要素成本不斷上升，促進產業結構轉型，由貿易大國向貿

易強國轉變仍將是未來相當長一段時間內中國對外貿易所需面臨的關鍵問

題。 
圖圖圖圖 11. 截止截止截止截止 2014年年年年 9月末中國月度進出口情況月末中國月度進出口情況月末中國月度進出口情況月末中國月度進出口情況 
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Source: 中國海關, 中國國家統計局, PSR 

 
中國股市表現開始復蘇中國股市表現開始復蘇中國股市表現開始復蘇中國股市表現開始復蘇 
 
綜上所述，我們可以看到總體上，中國經濟仍維持較穩定增長的態勢，中長

期看，以三年回報期為例，中國股票市場表現令人失望，遠遜於同期世界主

要的股票市場的回報表現。 
不過 2014 年以來中國股票市場開始復蘇，因此以一年期回報表現看， 目前
A股市場的表現優於大部分主要股票市場，僅低於同期印度的表現。 
圖圖圖圖 12：：：：過去過去過去過去 1年及年及年及年及 3年以來全球部分股票市場指數升幅對比年以來全球部分股票市場指數升幅對比年以來全球部分股票市場指數升幅對比年以來全球部分股票市場指數升幅對比 
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（資料來源：Bloomberg，Phillip Securities） 
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由於現在資本市場的流動性更為充裕，從 2008年美國次貸危機爆發開始，我
們可以看到危機在不同行業及國家蔓延。不管是虛擬經濟，還是實體經濟，

各國之間的聯繫性均在顯著加強。市場目前對歐元區經濟的復蘇預期仍然存

有疑慮，同時主要新興市場的經濟增速也在出現放緩，因此市場總體上對於

未來的經濟發展預期偏於保守。 
通過對歷史資料的比較，我們發現就資本市場而言，由於涉及到不同國家政

治、經濟等各方面因素，雖然總體上每個市場之間均會相互影響，但此消彼

長之下，總體的影響接近中性。 
我們仍然選取包括美國、日本、德國等在內的 6 個國家作為發達市場的參
照，然後選取包括中國、俄羅斯、巴西等在內的新興 5 國作為新興市場的參
照標準，以發達市場每月指數平均回報為解釋變數（X），新興市場指數每月
平均回報為被解釋變數(Y)，可以看到，自 2005年以來，如果我們以 2008年
美國次貸危機為分界線，分兩段時間做比較的話，可以看到，2005-2009 年
間發達市場與新興市場股票平均月回報的相關性較強（R^2=0.7693） ,而
2009-2014 年 10 月間相關性則有所下降（R^2=0.5379），說明各主要經濟
體之間的聯動性在危機後有所分化。 
但從長期看，如果我們以 2005-2014年 10月做整體比較的話，可以看出發達
市場與新興市場股票市場回報表現的聯動性略高於中性水準（R^2=0.6168≈
62%），這說明包括中國在內的新興市場的股票表現目前受週邊市場，尤其
來自于發達市場的影響正在逐漸上升，其主要原因在於全球化的進程下，各

市場日益開放，因此相互影響的程度越來越高。 
圖圖圖圖 13：：：：部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較 

 
（資料來源：Bloomberg，Phillip Securities） 
 
圖圖圖圖 14：：：：部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較部分發達市場與新興市場股票指數回報相關性比較 

y = 1.1517x + 0.0076
R² = 0.6168
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Total Return Recommendation Rating Remarks 
>+20% Buy 1 >20% upside from the current price 

+5% to +20% Accumulate 2 +5% to +20%upside from the current price 
-5% to +5% Neutral 3 Trade within  ± 5% from the current price 
-5% to -20% Reduce 4 -5% to -20% downside from the current price 

<-20% Sell 5 >20%downside from the current price 
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