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� 2014年经济增长目标偏高年经济增长目标偏高年经济增长目标偏高年经济增长目标偏高。。。。7.5%的经济增长目标符合政府稳中求进方针，不

希望以激进的方式进行经济改革，同时，保证增长也是保证就业，也是为经

济改革创造稳定的经济环境。 

� 以投资为主导的经济增长模式不会改变以投资为主导的经济增长模式不会改变以投资为主导的经济增长模式不会改变以投资为主导的经济增长模式不会改变。。。。要保证 7.5%的经济增长还要依赖投

资，而投资恰恰是造成中国过剩产能的源头，7.5%的经济增长目标暗示中国

经济结构调整的步伐将会放缓，这是市场最为失望的地方。 

� 超预期经济增长目标短期利多工业品超预期经济增长目标短期利多工业品超预期经济增长目标短期利多工业品超预期经济增长目标短期利多工业品。。。。此次 2014年中国经济增长目标超预期

预示着政府在投资领域的力度不会大幅下降，这必然刺激工业品价格反弹。

中期看，中国信托产品打破刚性兑付，将使 3、4份集中到期的地方债出现展

期困难，二线以下城市房地产市场也存在较大风险，中国经济仍处于低迷周

期，工业品价格的下跌趋势不会改变，短期工业品反弹后仍是较好的做空时

机。操作上，建议投资者采取买入工业品短期做多，中期择机做空的策略，

重点关注铜、天胶、PTA、甲醇等品种 
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1、2014 年经济增长目标偏高 

与过往两年的经济增长目标一样，中国 2014 年经济增长目标确定为 7.5%左右，这和

之前经济增长目标降至 7%的预期差别较大。对此国际机构多给予偏负面的评价。CNBC

认为中国设立的目标过高，并没有给经济改革留下任何空间。瑞信认为中国设定的 GDP

目标将耗费大量公共支出。法国农业信贷表示，中国 2014年增长目标令人失望。瑞银

中国首席经济学家汪涛则表示，考虑到改革议程和环保制约，中国 7.5%的增长目标“有

点激进”。 

7.5%的经济增长目标符合政府稳中求进方针，不希望以激进的方式进行经济改革，同

时，保证增长也是保证就业，也是为经济改革创造稳定的经济环境。从 1994年至今，

大多数年份都是实际GDP同比增速超过目标值，唯有 1998年实际GDP同比增速 7.8%

低于目标值 0.2个百分点。而过去两年实际 GDP同比增速都为 7.7%，都超过目标值。

结合去年 7.7%的 GDP 同比增速，7.5%的目标值留给经济调整的空间很小，留给经济

改革空间很小，这一点和市场预期有很大偏差。 
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资料来源： WIND，招商期货研究所 

2、以投资为主导的经济增长模式不会改变 

既要经济结构调整，又要加大环保力度，2014 年中国经济增长不能改变以投资为导向

的增长模式。2011年至 2013年，中国最终消费支出对 GDP的拉动逐年下降至 3.9%，

2013年资本形成总额对 GDP的拉动为 4.2%，而货物和服务净出口对 GDP的拉动为

-0.3%，投资仍占据主导位置。在反腐倡廉、厉行节约的新政下，2014 年消费对 GDP

增长的拉动或将延续下滑的趋势，出口方面，随着欧洲经济复苏加快，中国出口将会恢

复性增长，将改变对 GDP增长的负向拉动，但增长幅度保持在较小的范围。那么要保

证 7.5%的经济增长还要依赖投资，而投资恰恰是造成中国过剩产能的源头，7.5%的经
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济增长目标暗示中国经济结构调整的步伐将会放缓，这是市场最为失望的地方。 

2014 年中国继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，今年拟安排财政赤字 13500

亿元，比上年增长 1500亿元；M2 增速目标为 13%左右，与 2013 年一致；全社会固

定资产投资预期增长 17.5%，较去年下降 0.5%，但高于 2012年 16%的目标值。采取

积极的财政政策以及仍偏高的固定资产投资也预示着投资仍是拉动经济的主力。 

3、超预期经济增长目标短期利多工业品 

之前市场预期中国将加大经济结构调整的力度，这契合李克强总理倡导的以市场手段进

行调节的思路。在此预期之下，1、2 月份工业品价格出现了较大幅度的下跌，包括有

色金属、天胶、螺纹钢、煤炭系列和 PTA 等产能过剩的品种都出现了暴跌行情，下跌

幅度都非常可观。此次 2014年中国经济增长目标超预期预示着政府在投资领域的力度

不会大幅下降，这必然刺激工业品价格反弹，周三除了煤炭品种之外，其他超跌工业品

价格都出现较大幅度反弹，短期有止跌反弹的迹象。考虑到工业品前期跌幅较大，短期

工业品将有望借势反弹，并有一定幅度的上涨空间。不过，乐观之余还需保持一份清醒，

中国信托产品打破刚性兑付，将使 3、4份集中到期的地方债出现展期困难，二线以下

城市房地产市场也存在较大风险，中国经济仍处于低迷周期。中期看，工业品价格的下

跌趋势不会改变，短期工业品反弹后仍是较好的做空时机。操作上，建议投资者采取买

入工业品短期做多，中期择机做空的策略，重点关注铜、天胶、PTA、甲醇等品种。 
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