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ỉ ₭ г‚מ ῺḨ 

2018 ỉῒ֞Ὼ ‚ᶮ֖ ᵇő Ӊ ḜṰ οṔ ᴧו 1.1 Ὼ ‚ᶮ֖
ᾘӓ ő ӊ Ṫᵟ֖ ¢м е ῄ Ὼ ᶮḨ֬ 1.3 ¢₱ ṷ

вו ┼ ⅎ῁ ῒ֞¢ ᵷő₦ 3ᾼᵇ Ϡ Ѹ 12.7%őṍ
GDP ¢₱ ┼ ⅎ῁ ῒ֞őᶜשѰ ᶢὓő ή ő

з őӊⱨ ᷄ ¢м еЅ ₩ ∏Ṫ֞ẵ Ὼו ¡Ṫ
ῒ ᶮ֖‚ו ő₭ г‚מ ҝϖőᾡᵿ ѵᾍ
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ᾀṥₑ Ё ֨₭ гוῺ ѕ¢ ῄ 2019 ♠ ‏ ṍ־ ᴘ
2-3ṤΑᶳᴄő ה ᴘⱣῦ¢ κ† е Ἢő ϴ е
Ẳ Ḩ ő κᶮ ᴘ¢ Ѹ ő ¯ И־ ᶚ°־ ᴘ
ő Ḩ ₭ гῺ ¢ 

ỉ е Ḩ ṍ 

м еṷвוẲ Ḝ ͝ ỉΈᾔϪᾘ₥ ōIMFŎ ┼ṷв Ђ ōSDDSŎ
ᵿвו ┼ő║ ᴧוỉΈ♠Ϡ ¢͝ м еᴧ
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ṷṾ ¡ Ḝ ᾘ₥ ōбộỉ ש ӊ Ŏ¡ỉ ϖⅎ ¡
ᾀκ ᾘ₥ ἂИו ┼őИ ӑ Ḣῄ еᶳ¢ 

ỉἡẪ Ḩ 1995 ḉ֞וּ őỌ ᾶ ‚¢ ◒ő ỉ Ḝ
GDPϠ 1990 ֥Ӊ֞ḉ ‚ő1994 ḲἪ г ō Ѕ 1Ŏ¢Ẳ Ḝ GDP
Ϡ 2015 ׆֚ 29.1%ṍᴄő ₱ᾶ ή ő2017 ‚ 27.5%¢2018 3ᾼᵇő
ΛṷṾ Ϡ Ѹ 8.7%őמ GDP Ѹ 9.8%¢ ő Ϡ Ѹ 12.7%ő
ṍ GDP Š

http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/201810/t20181018_3049921.htm
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וּ şµ ỉ ´¶¡CEIC¡ ₥ṷ ∏е 

2018 ₭ г ᴘ őִ ϰ ‚ 

2017 Τ 2018 Τ ő ֞ḉῒꜛő ṍ GDP¢ō Ѕ 8Ŏ
ῒꜛἀ ẫ ᵇ ầ¢ ¯ Ḳ ° ῒ ו ᵇő

ᵽ ₥ ṰҠו Ἢő е Ọ ὄ ᵍ ṍ ẫ ¢₦
Τ ő Ϡ 0.5ṤΑᶳᴄ¢ō Ѕ 9Ŏ 

₦ 5 1 ᴘ Ἢ ή őῺ Ị‏Ҫ ׆ ¢5 1 ő
ṍ ־ ᶳЈԅ 17%ἀ 11%‚ 16%ἀ 10%¢ 7 ᶺ וּ

‚ő9 ӊ ϠḨ Ѹ¢3ᾼᵇ Ϡ ‚ 0.4ṤΑᶳᴄ¢ Ị 4ᾼᵇ
Ϡ ‚ 0.4 ṤΑᶳᴄő ♠ ṍ ¢ִ ő

₦ ᴘ ᵓ Τ Ὼ Ị¢ 
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ῄ 2019 ₭ г ᴘ  

ῄ 2019 ṍ־ Ԁ ᴘ 2-3ṤΑᶳᴄ¢₦ ḜṰ οṔ ӊ¯Ḳ
ṝ ő͝ И־ ᶚ־ ᴘ °¢ Ẍῄő ṍ־ Ḡḵ
ṽ Τ ő ᴘ 2-3ṤΑᶳᴄ♠ 4000-6000 Ὼ ¢ō Ѕ 11Ŏ 

► ᾘ ő16% ṍ־ ᴘ 14%ş ῄ‚מ 6% ő ‚
0.4 ṤΑᶳᴄő2019 Ὼ 4000 ¢◦ ῒ Ѹᵷ Ѹő ῄ

2019 ᵭ Ѹ 2% ¢ 

► Ẫ ő16% ṍ־ ᴘ 13%ş ῄ‚מ 9% ő ‚
0.6 ṤΑᶳᴄő2019 Ὼ 6000 ¢◦ ῒ Ѹᵷ Ѹő ῄ

2019 ᵭ ‚ 1% ¢ 

бỌő Ẍ ◦ ẫ ᵇוϼὄ¢ Ị ᴘ ו ẫ ᵇ
ő ΈῺ Ị♠ ᾀמ Ẍῄ¢ 
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ő 2.9 фῒқ Ṱᾘϖ κ őḠḵ 69%¢ 

2019 κ† е ő♠ ṍ ҝϖ¢7 20 ő Υ¡ỉΥᵿв
µỉ ש ẫ Ḳṝᶚ͡¶ő ¯ԅ 2019 1 1 ő‏ᾘϖ κ ᶮ¡ᾘ
ϖ κ ᶮ¡ κ ᶮ¡Ṱ κ ᶮ¡ κ ᶮיṥ ᾀκ ᶮ† е

°
4
 ¢ẵᶓ ᾀκ ‹ᶮ ᾀṷ őϴ őִ Ṧᴧ κ

ἂẵҠᵇומ ő Ị ṟ ᶅ ő ҝϖ֞‏ḉ ¢ 

Ị Ҫ Ḩбϼő מ‚ κᶮ ¢9 21 ő е¡м е¡ ┐¡ỉ
ῑ κ┐ е ầḨ Ѕ ¯Ḳṝ ᾀκ ᶮ б ῒ Ḩ֬°őИ
‏¯ ₭ ᶳ ј ő ₩ ∏ ӊ מ‚ֺ κᶮ ¡ κ б ῒ Ḩ

ו֬ ѕ֖ °
5
¢ ₥ ∏οṔ

6
ј ő ᴘ 6-8 Ṥᴄᾑ ԅמ‚ ᵓ ו ő

‚ ᶮ♠ Ọὃ ỉ Ҹ κ ¢ 

                                                                 
4 http://www.xinhuanet.com/politics/2018-07/20/c_1123156533.htm 
5 http://www.gov.cn/zhengce/2018-09/21/content_5324154.htm 
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ỉ‚ ᶮ☼ Ť©© ὃ ỉ Ҹ κ¶¢ 

ᴘ GDP

% %

2017 82.7 5.6 6.8

2018F 90.7 6.2 9.6 6.8

2019F бϼ 98.8 6.7 9.0 6.8

ṍ14%׆‚16%־ 6.3 2.2 6.4

Ὼ ᵇ -0.4 -0.4

ṍ13%׆‚16%־ 6.1 -1.2 6.2

Ὼ ᵇ -0.6 -0.6
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Ѹ Ḩ♠ ₭ г‚מ 

2019 Ҵ ♠ ᾀ ṍ׆ 3%¢ Ẍῄő Ị ṍ־ ᴘ 2 ṤΑᶳ
ᴄő2019 ♠ ‚ 0.4 ṤΑᶳᴄ ¢ Ị Ҫ Ḝ ἀ ӊ
ᵇбϼő♠ Ọ‏Ҵ ṍ 0.4 ṤΑᶳᴄּו Ḝ ἕő ≤ Ҵ‏

ԅ 2018 ו 2.6% ṍ׆ 2019 3% ¢ 

Ѹ ő ¯ И־ ᶚ°־ ᴘ ő Ḩ‏₭ гῺ ¢ ־
ő ῦ־ 10%♠ И׆ 6%ő ṍ־ ♠ ₭ г ᴘ¢ӊ ♠Ҫ

◦ ő Ҵ ♠ ᾀ Ҫ 3% ¢ Ịбׁ֞שҴ őῺ ᾀּ֣ו Ḝ ἁ
ἕו ¢ᵋ ő♠ Ọ Ὼ Ḝ▲ ᾑ ᾍ֑ Ḝ ₥ ἕ¢ԅ Ѹ

◒ő Ị₭ г‚מ е Ḩő─ е Ҥ֬ו ḨϠ ♠ ¢ 
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股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见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责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见

不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系

中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资者

提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，

在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡销售交易代表。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005
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