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經濟觀察家

穩中求進 改革續行
─2017年兩會前瞻

一、GDP增長
目標或為6.5%

2015年與2016年
的《政府工作報告
》均將保增長作為
首要任務，分別提
出 「確保經濟運行
在合理區間」、 「

保持經濟運行在合理區間」。從各地的
政府工作報告來看，穩增長依然是2017年
最重要的任務之一。

為了實現2020年GDP較2010年翻番的
任務，我們仍需要在接下來的四年實現
年均6.4%的增長。考慮到2017年面臨地產
和汽車銷售下滑的壓力，GDP增速較
2016年略有回落。我們預計政府工作報告
設定的2017年GDP增長目標為6.5%左右。

從已經披露的地方2017年GDP增長
目標看，有12個地區下調了經濟增長目標
。在最悲觀的情形下（取目標下調的上
限），簡單平均之後全國層面的GDP目
標增速僅下調了0.1個百分點；而利用其
GDP佔比加權平均後僅下調了不到0.01個
百分點。目標下調，但總體經濟增長穩
定。

2015年和2016年，全年CPI目標均為
3%左右，但真實值分別為1.4%和2%，顯
著低於目標值。我們預計2017年CPI目標
仍將保持在3%左右。

二、財政政策積極有效，貨幣政策
穩健中性

2016年中央經濟工作會議提出， 「要
繼續實施積極的財政政策和穩健的貨幣
政策。財政政策要更加積極有效，貨幣
政策要保持穩健中性」。政府工作報告
對於財政政策和貨幣政策的表述應與中
央經濟工作會議一脈相承。

1、財政政策要更加積極有效
我們預計2017年赤字率目標約3%至

3.5%。2015年中央經濟工作會議曾提出 「
積極的財政政策要加大力度，階段性提
高財政赤字率」，而2016年政府工作報告
則將赤字率順勢上調至3%。2016年中央
經濟工作會議定調 「財政政策要更加積
極有效」，積極表明總體寬鬆的基調不
會改變，有效意味着財政寬鬆將將更加
精準，有效也意味着少花錢多辦事，四
両撥千斤，政府槓桿仍會提高。

2016年，政府債券發行共約九萬億元
（人民幣，下同），政策性銀行債發行

3.3萬億元，PSL（抵押補充貸款）發行
0.97萬億元，專項建設基金上半年安排了
一萬億元。2017年，這些準財政的空間將
取決於政府穩增長的需要。

我們預計2017年PPP將進一步擴張。
截至2016年12月末，全部入庫PPP項目總
投資額13.5萬億元，落地2.2萬億元。按執
行階段項目口徑計算，1、3、6、9、12月
末落地率分別為20%、22%、24%、26%、
31.6%，穩步提升。而根據財政部要求，
第二批6589億元示範項目應於2017年3月
底前完成採購，第三批1.17萬億元示範項
目應於2017年9月底前完成採購。

我們預計2017年地方債置換規模將繼
續擴大。2015年地方債置換工作啟動，計
劃三年內置換14.34萬億元地方債存量債
務，減去2015年、2016年分別置換3.2萬
億元、4.87萬億元左右地方債，剩餘約6.3
萬億元政府債務需要置換，其中大部分
將在2017年置換完畢，置換債發行規模大
概率將超2016年。

減稅方面。2016年前十一個月營改增
減稅4699億元，全年減稅總規模將超過
5000億元。2017年營改增減稅規模有望進
一步擴大：一是2017年有四個月的四大行
業減稅翹尾因素；二是2016年購入的不動
產當年可以抵扣60%，剩餘的40%將在
2017年同當年購入的不動產60%可抵扣部
分一起抵扣。但除此之外，2017年是否會
出台較大的減稅措施還有待觀察，主要
是觀察特朗普減稅的力度和效果，以及
中國財政寬鬆的空間。個稅改革和房產
稅目前都處在研究階段，短期內出台的
概率不大。

2、貨幣政策要保持穩健中性
中央經濟工作會議對貨幣政策的表

述由穩健轉為穩健中性。2016年下半年以
來，以央行鎖短放長抬高社會資金成本
為標誌，貨幣政策邊際上有所收緊。利
率調整的過程可被稱作 「緊縮三部曲」
：第一階段：鎖短放長，通過延長流動
性投放工具的期限來間接引導社會資金
成本的上行；第二階段：通過調整市場
化政策工具的利率，來引導市場利率上
行；第三階段：以存貸款基準利率上調
為標誌，影響最大。由於境內外諸多變
數，目前中國的調控手段處於第二階段
，第三階段暫時還看不到。

從央行目前的政策思路來看，由於
主要採取市場化政策工具調整的方式來

引導利率，將更加注重相機抉擇。從2017
年經濟的基本面來看，並不支持政策利
率大幅度的上調。隨着經濟和通脹的回
落，疊加去槓桿目標的階段性達成，支
持利率上行的因素可能轉而抑制利率上
行甚至引導利率下行。

2016年政府工作報告確定的M2增長
目標為13%左右，實際的M2增速為11.3%
。2017年，考慮到經濟增長目標的下調以
及貨幣政策穩健中性的要求，我們預計
2017年M2增長目標將下調到12%左右。
此外，2016年政府工作報告確定的社融餘
額增速目標為13%左右，實際的社融增速
為12.8%。而隨着2017年表外理財納入
MPA考核，社融增速將有所回落，我們
預計社融增長的目標仍將和M2一致，設
定為12%左右。

三、防風險，去金融領域槓桿
中央經濟工作會議提出， 「要把防

控金融風險放到更加重要的位置，下決
心處置一批風險點，着力防控資產泡沫
，提高和改進監管能力，確保不發生系
統性金融風險」。我們預計2017年防風險
去槓桿力度將明顯加大。

2017年防風險和金融去槓桿仍主要採
取兩種方式，一是行政性的監管。在2016
年監管大量出台的基礎上，2017年會繼續
在有風險的領域打補丁。包括完善跨境
資本流動宏觀審慎框架、將表外理財納
入MPA考核、完善住房金融宏觀審慎政
策等；一行三會聯合監管架構的完善也
應成為改進監管能力的重點。二是通過
調節流動性和資金價格去槓桿。2016年下
半年以來，央行分別通過鎖短放長、提
高市場政策工具利率等方式來達到去槓
桿的目的。

四、供給側改革：去產能擴圍、關
注去槓桿

去產能的領域將擴大。從2017年各地
政府工作報告來看，多數地區2017年將繼
續推進鋼鐵和煤炭的去產能，但去產能
的領域擴展至船舶、建材等領域。而國
資委主任肖亞慶日前表示，要進一步推
進鋼鐵、煤炭去產能工作；積極在有色
金屬、船舶製造、煉化、建材和電力等
產能過剩行業開展去產能工作。我們預
計政府工作報告中，鋼鐵和煤炭去產能
將繼續加快推進，去產能的領域將擴展
至有色、建材、船舶、煉化和電力等行
業。

降槓桿將成為2017年供給側改革的重
點，債轉股和發展股權融資將成為降企
業槓桿的主要方式。從2017年各地政府工
作報告的要求來看，降槓桿將主要採取
以下方式：債轉股、發展股權融資、規
範政府舉債。還有一些地區則提到了資
產證券化、投貸聯動、地方債務置換等
方式。

降成本。中央經濟工作會議提出，
「要在減稅、降費、降低要素成本上加

大工作力度」。基於我們前面的分析，
預計2017年難以在減稅方面繼續出台大的
措施，但營改增的規模有望擴大，將繼
續降低企業成本。考慮到企業實際利率
已處於歷史地位，穩健中性的貨幣政策
下，融資成本短期內降低的空間不大。

去庫存，將實施分類調控因城施策
，主要針對三四線城市。中央經濟工作
會議提出 「要把去庫存和促進人口城鎮
化結合起來，提高三四線城市和特大城
市間基礎設施的互聯互通，提高三四線
城市教育、醫療等公共服務水平，增強
對農業轉移人口的吸引力」。從2017年各
地政府工作報告來看，去庫存的方式主
要集中在：促進人口城鎮化、重點解決
商業地產庫存、發展住房租賃市場，公
積金支持住房消費作用，棚改等。

補短板。從中央經濟工作會議的安
排來看，補短板將聚焦於扶貧領域。

農業供給側改革。中央一號文聚焦
農業供給側改革的六個方向，調結構；
綠色生產；發展新產業新業態；強化科
技創新；補短板；農村改革。短期來看
，農業改革牽涉面廣，任務重且複雜，
難以一蹴而就。相對看好：玉米深加工
領域和種業龍頭。

五、國企改革：混改為突破口
中央經濟工作會議確定的改革安排

中，國企改革置於首位。其中，混改是
國企改革的重要突破口。要求 「在電力
、石油、天然氣、鐵路、民航、電信、
軍工等領域邁出實質性步伐」，這七大
領域需要重點關注。此外，還需關注發
改委確定的 「6+1」混改試點。

我們相對更為看好央企的混改，空
間較地方國企更大。從區域來講，浙江
省作為唯一的區域性混改試點，其國企
改革值得重點關注。

六、 「一帶一路」 加快推進
中央經濟工作會議提出，繼續實施

京津冀協同發展、長江經濟帶發展、 「
一帶一路」建設三大戰略。特朗普上台
可能帶來逆全球化傾向， 「一帶一路」
戰略正是中國加快對外合作、應對特朗
普政策不確定性的有力舉措。目前， 「
一帶一路」進入快速推進期，作為該戰
略的橋頭堡，新疆政府工作報告中提出
2017年實現固定資產投資1.5萬億元，增
長50%以上。

「一帶一路」潛力巨大。我們選取
沿線的68個國家，測算得到這些國家未來
五年累計基建潛在需求達4.25萬億美元，
假設每年30%潛在基建需求被中國拿到，
將為中國帶來約1.3萬億美元的基建投資
需求。中國具有比較優勢的基建（如鋼鐵
、水泥），高鐵、交運、機械設備、電器
設備和能源等細分行業將從中受益。

七、京津冀一體化快馬加鞭
根據《京津冀協同發展規劃綱要》

，京津冀的發展目標主要圍繞着首都核
心功能、交通一體化、生態環境保護、
產業升級聯動以及公共服務等領域展開
，地產、基建、環保、交運等受益。2017
年是近期目標的完成節點，而有序疏解
北京非首都是首當其衝的重點任務。從
京津冀的空間架構來看，保定、廊坊和
天津都位於四大功能區的中部核心功能
區，是引領京津冀協同發展的核心區域
，重要程度更高；並將直接受益於承接
北京非首都功能的疏解。

交通一體化，天津、石家莊、唐山
和秦皇島最受益。《京津冀協同發展交
通一體化規劃》提出建成北京、天津、
石家莊、唐山、秦皇島五個全國性綜合
交通樞紐，到2020年形成 「一小時」通勤
圈。重點領域包括天津港、秦皇島港、
唐山港、黃驊港四大港口；首都機場、
北京新機場、天津濱海機場、石家莊正
定機場四大機場；軌交方面，十三五期
間將建設九條城際線路共1104公里，初步
估算投資約2470億元。交通一體化利好交
運、基建和地產，天津、石家莊、唐山
和秦皇島最受益。

環保力度加強，去產能繼續推進。
2017年京津冀及周邊 「2+26」城市環保
力度趨嚴，利好環保行業。高耗能、高
污染行業的去產能力度將進一步加大。
2017年京津冀地區依然是鋼鐵去產能的第
一線，利好當地優質的長材企業。煤炭
去產能則利好當地龍頭。

根據 「新界
小型屋宇政策」
，新界原居村民
（年滿18歲及父
系源自1898年時
為新界認可鄉村
男居民）可享一
次性建丁屋權利

，但丁屋附帶轉讓限制，新建成後
需獲發滿意紙，如在首五年內出售
丁屋，必須先辦妥補地價手續。

但是並非所有新界村屋就是丁
屋，一些舊屋地重建村屋或於1972年
丁屋政策推行前的舊批地村屋並無
補價及轉讓限制。新界村屋／丁屋
享有低密度及高實用率的優勢，接
近大自然，用家以較相宜的價格便
可享有洋房式居住環境，但由於丁
屋買賣較私樓複雜，銀行在樓按取
態上相對較審慎。

丁屋／村屋可造按揭成數基本
上與私樓相同，同樣可高達六成按
揭，並可透過按保計劃申請高達八
成按揭，但祖堂地丁屋、仍有轉按
限制及丁屋樓花均不符合資格。但
現實情況中，銀行對於丁屋八成按

保計劃是較為保守，審批准則較私
樓高。而丁屋較常出現估價不足問
題，亦直接影響銀行批出之按揭成
數；尤其當樓價處於升勢，業主叫
價大幅高於估值之情況很普遍。

主因是丁屋買賣流轉不高，成
交紀錄很多時已欠缺參考性，加上
銀行對於丁屋估價較審慎，初步未
掌握足夠物業狀況等資料，估價不
足幅度可高達一成至三成。不過，
很多時當買家簽妥買賣合約，具有
實質承接之價位，銀行一般可將估
值調高一點，但幅度一般在一成以
內。若心儀的丁屋出現大幅估價不
足，買家便要有多付首期的準備。

事實上，銀行之間對於丁屋估
值很多時頗為參差，買家可多找銀
行比較，影響丁屋估值的因素很多
，若屬於標準丁屋類型（全幢三層
，每層700呎建築面積）、處於主要
村屋群而非過於偏僻的位置，有車
路直達，樓齡低於30年的丁屋，銀
行估值取態較正面。若在初步估價
時，買家能向銀行提供丁屋內外照
片，亦有助估價行更具信心作出估
值。

丁屋按揭成數受估值影響
中原按揭經紀董事總經理 王美鳳
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申萬宏源證券研究所首席宏觀分析師 李慧勇

今年全國兩會將於三月三日及三月五日召開，屆時以下七個方面有望成為
外界重點關注的熱門議題，其中包括穩增長、財政政策與貨幣政策、防風險去
槓桿、供給側改革、國企改革、 「一帶一路」 、京津冀一體化。
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