
【数据评析】GDP增速暂退6.7%，房地产如浴春风 

2016 年 4 月 15 日 

广州期货研究所 王志武 

事件：中国一季度 GDP 增长 6.7%，符合市场预期。低于去年第四季度的 6.8%，且创 2009

年一季度以来最慢增速。2015 年全年 GDP 增速为 6.9%。 

1）经济增速稳步下移。从第一、二、三产业来看，第一产业增加值 8803 亿元，同比增长

2.9%；第二产业增加值 59510 亿元，增长 5.8%；第三产业增加值 90214 亿元，增长 7.6%，

一季度国内生产总值 158526 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.7%。 

总体来看，经济仍难言乐观，今天国债期货价格的大幅上行，也暗示经济数据并没有发改委

所宣称的那么强劲，相对来看，还是低于市场预期，3 月外汇占款的大幅流失，央行降准需

求变得相对迫切。 

2）第三产业累计贡献率持续增加。从对经济的贡献率来看，第一、二、三产业，对 GDP 的

累计贡献率分别达到 2.3%、34.8%、62.8%，相对于 2014 年第四季度，第一二产业分别回落

2.9 个百分点、2.3 个百分点，第三产业大幅回升 5.1 个百分点。第三产业的回升，和经济

结构的持续升级密切相关，同时，第二产业工业的不景气也是第三产业相对回温的主要因素

之一。 

3）从行业层次来看，房地产一枝独秀。房地产业对 GDP 累计同比贡献率从 2015 年第四季度

的 3.3%，到 2016 年大幅回升至 7%-8%，这和目前的进出口低迷、内需动能不足的背景之下，

固定投资快速加速密切相关。 

4）国内房地产小周期在 3-4 年。国外研究表明，房地产的周期一般在 18 年左右，考虑国内

的非市场化运作，从 90 年代至今，一般存在 3-4 年的小周期，房地产投资从 2010 年见顶后，

至 2011 年开始稳步下行，一直到 2015 年达到最低点 1%的增速，在 2016 年呈现筑底回升迹

象，且持续性一般有两年，第二季度经济增速实现 6.5%-7.0%的区间增速问题不大。 
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事件：一季度全国固定资产投资累计同比增长 10.7%，房地产开发投资同比大增 6.2%，商

品房销售额增逾五成。3 月规模以上工业增加值同比增长 6.8%，刷新 8 个月新高。3 月社会

消费零售当月同比增长 10.5%，上月为 10.2%。 

1）投资增速持续回暖 

2016 年 1-3 月全国固定资产投资累计额 67.54 万亿元，累计同比增长 10.7%，相对于 1-2

月回升 0.5 个百分点。分行业来看，农林牧渔累计、采矿业、制造业、建筑业累计同比分别

增长 24.7%、-18.1%、6.4%、6.0%，相对于 1-2 月，采矿业同比跌幅大幅收窄 11.4 个百分

点，其余分别回落 9.2、1.1、0.8 个百分点。 

从资金来源看，今年累计 10.9 万亿元，国家预算内资金、国内贷款、利用外资、自筹资金、

其他资金分别有 5,240 亿、1.5 万亿、496 亿、7.0 万亿、1.80 万亿，同比增长分别为 6.40%、

16.9%、13.9%、-25.6%、-0.2%、31.4%，资金主要来源于企业的自筹资金、国内贷款与其他

资金，并且增速都相对较快。 

 

2016 年 1-3 月房地产投资累计完成额 1.77 万亿元，累计名义同比增长 6.2%，相对于 1-2

月大幅回升 3.2个百分点。房地产投资的回升成为固定资产投资回升的主要推动力。1-3月，

房屋新开工面积同比增长 19.2%，商品房销售面积同比增长 33.1%，商品房销售额同比增长

54.1%，土地购置面积同比增长-11.7%（跌幅大幅缩窄 8%），在商品房销售持续火爆的推升

之下，房地产拿地意愿回升，新开工与房地产投资亦出现稳步上行，作为产业链的下游需求

端，对于上游的拉动作用明显。 

从国土部“十三五”规划中，去库存仍是房地产的主要推手，库存面积较高的地区，将强制

性减少土地供应，库存相对不足的地区加大土地供应，不过考虑一线城市，不存在库存问题，

不过这也显示政府对于三四线城市去库存的决心。 
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2）投资回暖，工业增加值回升企业盈利预期回暖增强 

2016 年 1-3 月工业增加值累计同比增长 5.8%，相对于 1-2 月回升 0.4 个百分点，分行业来

看，采矿业、制造业、电力、燃气及水的生产和供应业累计同比分别增长 6.5%、2.6%、-0.10%，

相对于 1-2 月分别回升 0.5 个百分点、1.1 个百分点和 1.9 个百分点，回升力度不可谓不大，

这也和目前的大宗商品价格回暖密切相关，在供给侧改革的稳步推动之下，尤其财政方面，

结构减税、营改增等诸多工具措施并举，同时，债转股的推动，也利于企业实现去杠杆。 

分地区看，东部地区、中部地区、西部地区当月同比增长分别为 7.3%、7.8%、8%，相对于

上月变化 0.9 个百分点、0.3 个百分点、-0.4 个百分点。西部地区增速小福下滑。 
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3）内需动能逐渐释放，零售回温 

2016 年 3 月零售总额 2.51 万亿，当月同比增长 10.5%，相对于上月回升 0.3 个百分点。分

系列来看，汽车类、服装鞋帽针纺织品类、家用电器和音像器材类同比分别增长 12.3%、4.4%

和 6%，相对上月分别变化 6.9 个百分点、-4 个百分点、-1.9 个百分点，消费零售数据的改

善主要归功于汽车销售的大幅回升。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 

免责声明 


