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风险提示：

1、全球贸易不确定性仍然较高，

2、中国逆周期调节不及预期等。
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核心观点
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0、观点回顾：经济走向和大势研判。

——【经济暂稳不等于内生企稳】。一季度准确判断经济短期内高度依赖房地产等传统动能，内生

动能难以提供足够支撑。

——【股市进入震荡调整期】。4月15日发出了市场上领先的股市调整风险提示并多次重申，此

后上证指数从3200点下行至2800点。

1、我们所处的时代：全球经济再平衡。

全球经济再平衡经历了不同阶段。2018年3月贸易摩擦爆发后，自发式再平衡被打破，进入对抗式

再平衡阶段，引发了全球经济放缓等一系列后果，主要经济体货币政策纷纷趋向宽松。

2、时代赋予的使命：中国经济大转型。

当全球经济再平衡遇上中国人口大变局，中国经济大转型成为我们的不二选择。转型方向包括从低

端制造向高端制造转型，从外需依赖向内需驱动转型，从工业化向服务化转型等多个方面。

3、转型过程的护航：适时逆周期调节。

为保障中国经济转型升级顺利推进，适时适度的逆周期调节是必不可少的。政策主基调是“积极财

政政策”和“稳健货币政策”组合，具体措施和力度仍需根据中美磋商的不同结果而适当调整。

4、2019年下半年中国宏观经济展望。

预计社零增速稳步回升，消费成为中国经济增长的中流砥柱；基建投资仍是增稳长托底经济的重要

抓手，增速可达名义GDP增速附近；制造业投资下半年继续寻底，全年增速位于零附近；房地产投资进

入下行通道，但全年增速能保持在名义GDP增速以上。预计季度经济增长节奏为6.4、6.3、6.2、6.1。

风险提示：全球贸易不确定性仍然较高，中国逆周期调节不及预期等。
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1.1 时代变局：全球经济正在经历深刻的再平衡调整

全球经济再平衡经历了不同阶段。2018年3月贸易摩擦爆发后，自发式再平衡被打破，
进入对抗式再平衡阶段。

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明
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图：美国对主要贸易伙伴出口在全球经济再平衡不同阶段具有不同表现

数据来源：Wind，民生证券研究院
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1.1 时代变局：全球经济对抗式再平衡引发一系列后果

全球经济对抗式再平衡下，美国设备投资增速和产能利用率出现一段时间背离。

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明
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美国设备投资增速与出口表现高度相关。2018年下半年开始，受出口疲软影响，
设备投资增速出现回落。
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1.1 时代变局：全球经济对抗式再平衡引发一系列后果
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1.2 中美之间：美国对中国加征关税难以减少其贸易赤字
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美国对华加征关税进度——

2018年7月，340亿美元商品征收25%关税，整体关税为4.7%；

2018年8月，160亿美元商品征收25%关税，整体关税为5.3%；

2018年9月和2019年6月，2000亿美元商品分别征收10%和25%关

税，整体关税分别为7.7%和13.2%。

美国贸易保护主义难以掩盖对外依赖性——

对华加征关税难以使制造业工作回归美国，来自中国进口的部分减

少只是被转移到其他新兴国家，美国贸易赤字增速处于正区间且继

续上升。

数据来源：Wind，World Bank，民生证券研究院
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