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宏观经济评估与股票市场展望 
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联系邮件：huyanhongydsc@foxmail.com 

 

宋·贺铸《芳心苦·杨柳回塘》：“当年不肯嫁春风，无端却被秋风误。”  

报告观点： 

1. 宏观风险：中国宏观虚拟利润指数低位，经济仍然弱。居民承接企业部门的

杠杆转移，且宏观杠杆率继续上升。 

2. 价量视角：食品类物价上升，PPI 基本稳定。全球 PMI 扩张快速放缓，回落

接近临界。 

3. 汇率展望：中美真实回报率差驱动人民币进一步贬值。 

4. 货币财政：货币政策空间很小，财政政策空间更小。 

5. 股票市场：业绩型股票将享受流动性溢价，整体市盈率还将进一步下降。 

6. 本文以客观描述为重点，综合分析为辅，欢迎批评交流。 

 

一、宏观虚拟利润指数较弱 

2019 年 1季度，宏观利润水平的稳定，主要来自于资金成本的下降。但目前

物价的上升，对整体利率有提升影响，压制宏观虚拟利润指数。目前宏观利润持

续下滑的趋势不再进一步下滑。2018年到 2019年间的低利率水平平滑经济波动，

但未来物价讲主导经济前进方向，物价上升，不利于宏观经济企稳。 

经济疲软时期，现金流是市场活动主体最为重要的分析切入点，企业的生存

离不开现金流的稳健。经济增长与成本差形成一个宏观维度下的净现金流指标。

GDP 增长率与资金成本的差值可以作为一个切入点，（宏观虚拟利润的标志）净
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现金流正负积累决定经济的稳定性。宏观利润的稳定，有利于经济系统的稳定。

这保证了当前债务扩张的风险程度是否可以接受。如果宏观利润持续下滑，那么

债务持续扩张是危险的。反之，宏观利润上升，债务扩张风险下降，尽管负债机

会成本上升，但至少有增长的利润覆盖成本的增加。宏观利润为负数，经济系统

在宏观层面的现金流循环就不再能够维持，将进入负反馈阶段，产生债务收缩的

需要，去杠杆，清债务首先导致现金成本上升，短期资金市场利率水平持续上升，

更进一步强化债务出清。宏观利润为正数，经济系统在宏观层面的现金流循环就

能够维持，为债务提供保障，市场化的去杠杆压力也不会太大。 

 

数据来源：Wind 英大证券研究所整理 

二、全球 PMI 扩张进一步放缓 

我们梳理最新的 PMI 全球数据，可以看出处于荣枯线以上的国家有，中国、

美国、越南、印度、英国、俄罗斯、巴西、日本、韩国；而欧元区处于收缩区间。

中国采购经理人指数快速跌向荣枯线，未来跌破风险很大。大家可以看到的是，

经济数据疲软，十年期国债收益率持续下降，市场的实际利率水平达到历史低位，

降息的实质意义很小。PMI专题分析中，我们提出中国 PMI大型企业分项对宏观

经济走势展望的意义重大，目前该分项极有可能在未来 3个月内跌破荣枯线，并
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增大宏观系统重要企业资产负债表的脆弱性。 

PMI 中国 美国 日本 
欧元

区 
韩国 越南 印度 英国 

俄罗

斯 
巴西 

2019-04 50.10 52.80 50.20 47.90 50.20 52.20 51.80 53.10 51.80 51.50 

2019-03 50.50 55.30 49.20 47.50 48.80 51.90 52.60 55.10 52.80 52.80 

数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理 

我们强调 2018年 11月提出的警惕 RISK ON 模式袭击市场。全球经济从对加

息的担忧切换为中国经济增长前景担忧上来。这将不利于长期投资的展开，不利

于扩张性企业经营行为的发生。对于金融市场来说，2018 年下半年开始的救援

活动，的确改变了 2019 年上半年短期的市场预期，也改变了部分企业的融资环

境，但有一点没有改变——宏观维度下的现金流，没有发生积极改善。我们看到

更多的上市公司暴雷 1季度业绩报，上市公司中布满的是中国最具备竞争力的企

业或者技术最先进企业代表，然而他们都没有赚钱，那么我们的经济活动中，到

底谁赚了钱？那些从体量、研发能力、经营能力都不如他们的更弱企业？我们很

难向一个正常人解释，一个经济持续增长的国家。她的经济市场中最优秀的一批

企业上市，但不赚钱。那么到底是经济增长的数据有问题，还是那些企业本来赚

钱，把表做成亏损呢？按道理，这些上市公司的增长应当超越整体的宏观经济增

长，才更为合理。 

我们从一个更宏观的视角看，全球的制造业运行状态。全球的制造业雷达图

来看，扩张进一步放缓，贴近荣枯线。随着贸易争端的持续，企业活动的长期投

资计划不可避免地受到负面冲击，将对全球性经济产生显著的负面影响。美国核

心 CPI数据相对平稳，虽然在上半年美联储的加息预期大幅度下降，但如果未来

通胀趋势继续上升，美联储重提加息的可能性会再度回来。 
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数据来源：Wind 英大证券研究所整理 

 

 

数据来源：Wind 英大证券研究所整理 
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3月份欧元区 17 国工业生产指数(不包括能源和建筑)为-0.6%。欧盟 27国工

业生产指数为 0.4%，低于 2 月份的 0.5%。工业生产指数维持较低水平。这意味

着经济活动的萎靡，不利于欧元的稳定。作为欧元区中最大的经济体，德国疲软

的经济数据也增加了人们对欧元区经济放缓的担忧。德国这的出口也受到全球贸

易变化的影响。 

 

数据来源：Wind 英大证券研究所整理 

 

三、货币量扩张稳定 

4月末，广义货币(M2)余额 188.47万亿元,同比增长 8.5%，增速比上月末低

0.1 个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点；狭义货币(M1)余额 54.06 万亿元,

同比增长 2.9%，增速分别比上月末和上年同期低 1.7 个和 4.3 个百分点；流通

中货币(M0)余额 7.4 万亿元,同比增长 3.5%。当月净回笼现金 976 亿元。M2/M1

增速差收敛转为扩大。这意味着货币结构上，长期货币替代短期货币的特征出现。

从积极的方面考虑是，全社会积极贷款扩张，投入经济助力经济发展，导致的贷

款杠杆传递形成的 M2 增速放大，而 M1 增速放缓。考虑到 M0 的增长，我们可以
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更精确的说，现金货币直接转化为 M2货币，在 M1上没有太多时间的滞留和过渡。

这个现象一方面意味着经济前景的极度看好导致了货币传递的跃迁，另一方面可

能是因为行政性支撑经济的政策，导致货币跨越了正常的传导过程，出现了非正

常的变化，而在这个角度来讲，可能意味着人为加杠杆加快，政府驱动的非市场

化行为过多。未来的数据会出现反复，以平抑这种非市场的波动。就现在的货币

环境应对收缩的实体经济，这样的货币增速，仍然不算低，未来 M2/M1的增速差

将进一步下滑，这将意味着货币结构的短期化，经济趋向保守，规避风险。 

 

 

数据来源：WIND，英大证券研究所整理 

 

4月末社会融资规模存量为 209.68万亿元，同比增长 10.4%。其中，对实体

经济发放的人民币贷款余额为 141.85 万亿元，同比增长 13.5%。社会融资规模

存量 10.4%>M2增长率 8.5%，说明整个社会信用融资总量增加超过了货币本身提

供的信用增长，整个经济保持加杠杆状态扩张。根据观望的货币政策评估认为当

前杠杆水平相对稳定。 
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四、居民杠杆持续上升、企业温和 

4.1.企业信贷扩张让位居民信贷扩张 

4月末，本外币贷款余额 148.64万亿元，同比增长 12.9%。月末人民币贷款

余额 143.12 万亿元，同比增长 13.5%，增速比上月末低 0.2 个百分点，比上年

同期高 0.8个百分点。4月份人民币贷款增加 1.02万亿元，同比少增 1615亿元。

分部门看，住户部门贷款增加 5258亿元，其中，短期贷款增加 1093亿元，中长

期贷款增加 4165亿元；非金融企业及机关团体贷款增加 3471 亿元，其中，短期

贷款减少 1417 亿元，中长期贷款增加 2823 亿元，票据融资增加 1874 亿元;非

银行业金融机构贷款增加 1417亿元。4月末，外币贷款余额 8204亿美元，同比

下降 6.2%。当月外币贷款减少 206 亿美元，同比多减 248 亿美元。企业部门的

债务扩张放缓，在总贷款中比重下降。居民部分中长期贷款增加庞大，与 2019

年上半年房地产销售业绩增长有密切关系，居民部门通过房产增加杠杆的热度不

减。从目前的宏观利润状况来看，企业的负债缺乏持续增长的能力。 

 

4.2.宏观杠杆率上升风险较大 

4 月末，本外币存款余额 189.25 万亿元，同比增长 8.2%。月末人民币存款

余额 184.08 万亿元，同比增长 8.5%，增速分别比上月末和上年同期低 0.2个和

0.4 个百分点。4 月份人民币存款增加 2606 亿元，同比少增 2746 亿元。其中，

住户存款减少 6248亿元，非金融企业存款减少 1738 亿元，财政性存款增加 5347

亿元，非银行业金融机构存款增加 2785亿元。4月末，外币存款余额 7672 亿美

元，同比下降 5.8%。当月外币存款减少 17亿美元，同比少减 205亿美元。人民

币存款余额增速 8.5%低于贷款余额增速 13.5%，意味着整个社会的杠杆化水平在

进一步增大。监管当局通过政策指导助力宏观经济的稳定。住户存款减少 6248

亿 元 ， 住 户 贷 款 新 增 5258 亿 。 未 来 这 一 趋 势 可 能 会 继 续 发 生 。
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数据来源：WIND，英大证券研究所整理 

 

2019 年债券发行总量，超出历史记录，从预测延长线看，2019 年有可能超

过历史水平，那么债务规模将进一步扩张。 

 

数据来源：WIND，英大证券研究所整理 
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