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摘要 

回顾 2019 年第一季度，在社融增速企稳和增值税率调整的影响下，

GDP 增速保持平稳，市场悲观预期显著缓解。 

展望未来，贸易方面，由于中美贸易关系改善，我们上调了 2019 年

全年出口增速和工业增加值增速。投资方面，2019 年第一季度房地产投资

增速较 2018 年进一步提高，据此我们将 2019 年全年固定资产投资增速调

高 0.3 个百分点至 6.9%。物价方面，由于 2019 年第一季度 PPI 同比与环

比失联，且油价韧性较强，我们调高全年 PPI 同比中枢至 0%，维持第三

季度 PPI 同比可能转负的判断。 

总体来看，社融增速企稳和中美贸易关系改善减轻了经济下行压力。

但在稳定宏观杠杆率的政策背景下，社融增速回升空间受限，经济难以出

现超预期的反弹。货币政策不会全面转紧，而可能根据经济形势的边际变

化动态调适。 
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图表 1 中国季度宏观经济数据预测 

 公布 预测  
与 2019 年 1 月预测

的比较 

年度 2019 2019 2020 2019 

指标 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

GDP(%) 6.4 6.3 6.4 6.4 6.3 0.1 0.1  

工业增加值

(%) 
6.5 5.8 5.9 6.0 5.7 0.4 0.2  

CPI(%) 1.8 2.7 2.5 2.3 2.1 0.3 0.3 0.2 

PPI(%) 0.2 0.3 -0.5 -0.4 0.7 0.5 0.3 0.3 

M1(%) 4.6 5.6 6.8 8.8 9.9 0.3 0.2 0.2 

M2(%) 8.6 9.1 8.7 8.9 8.9 -0.1 -0.1 -0.1 

新增贷款 

（万亿） 
5.8 4.8 4.7 3.3 6.4    

信贷增速

（%） 
13.7 13.8 13.7 13.7 13.6    

社会融资总

量（万亿） 
8.2 5.1 5.7 4.3 8.2   0.1 

社融余额增

速（%） 
10.7 11.0 11.1 11.3 11.2 0.3 0.3 0.3 

社会消费品

零售额（%） 
8.3 8.8 8.5 8.6 8.1 -0.1 -0.3  

固定资产投

资（%） 
6.3 6.8 7.1 6.9 6.7 0.8 0.9 0.3 

出口（%） 1.4 1.0 2.0 4.0 6.0 8.0 8.0 2.0 

进口（%） -4.8 -2.0 5.0 8.0 8.0 5.0 10.0 5.0 

法定存款准

备金（大

行，%） 

14.5 13.5 13.0 13.0 13.0 0.5 0.5 1.0 

1 年定存基准

利率(%) 
1.5 1.5 1.5 1.5 1.5    

 

注：工业增加值、社会消费品零售与进出口增速为当季增速，空白表示与前期预测无变化。上表中

存款准备金率为大型银行存款准备金率，中小银行存款准备金率或有更大的调降空间。 

资料来源：WIND，兴业研究 
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 回顾 2019 年第一季度，宏观经济的两项变化对市场预期产生了深刻影响：

其一，社融增速企稳回升，宽信用从预期照进现实；其二，增值税率调整与春

节错位使工业生产和出口数据出现跳变。在中美贸易关系改善的背景下，这两

项变化显著缓解了市场上的悲观预期，也带来了货币政策的边际调整。展望未

来，宏观经济的改善能否持续，货币政策会不会发生转向？本文将基于经济数

据的最新变化调整季度预测，探讨宏观经济与政策的走向。 

 

1、上调固定资产投资增速 

2019 年第一季度房地产投资增速达到 11.8%，较上季度末提高了 2.3 个百

分点，超出市场预期。据此，我们将固定资产投资增速上调 0.3个百分点至 6.9%。 

2019 年以来基建投资增速企稳回升、制造业投资增速回落，都与市场预期

较为一致，但房地产投资的亮眼表现超出市场预期。房地产投资超乎寻常的韧

性与依赖期房销售的高周转模式有关。2017 年以来，为应对融资环境的收紧，

房地产企业开始增加期房的销售，通过加快开工节奏、放慢竣工节奏的方式改

善现金流，表现为新开工面积增速较高，但竣工面积增速偏低。 

 

图表 2 房地产开发 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

目前，房地产新开工面积增速依然高于施工面积增速，意味着第二季度房

地产投资仍将将保持一定的韧性。然而，这种高周转模式难以长期持续。从新

开工面积来看，2018 年下半年 100 城土地供应面积增速放缓，或将带动 2019

年房屋新开工面积增速下行。从竣工面积来看，根据规定，商品房预售时应当

已经确定竣工交付日期。历史经验显示，在高周转模式开启后约 25 个月，随着

期房交付日期的临近，竣工增速将被动上升。这意味着 2019 年下半年，高周转

模式可能逐渐逆转，给房地产投资增速带来下行压力。 
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2、上调进、出口增速 

基于中美贸易摩擦前景乐观预期及经济失速下滑风险缓解，与前期相比我

们同时将出口和进口上调。 

出口方面，当前中美贸易谈判稳步推进，朝着达成协议的方向发展，为我

国出口的外部环境进行松绑。具体而言，第一季度我国出口同比增长 1.4 个百

分点，增速较去年第四季度下滑 2.5 个百分点。其中，分国别观察，第一季度

我国对美国出口同比下滑 8.5%，共拉低我国整体出口增速 1.6个百分点。由此，

中美经贸冲突对我国出口具有显著的抑制效应。伴随中美贸易谈判达成一致，

中国对美出口增速有望逐步修复。 

 

图表 3 分国别对整体出口增速的拉动（第一季度） 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

进口方面，2019 年第一季度我国进口同比下降-4.8%，其中中国自美国进

口同比下降-31.8%，共拉低整体进口增速-2.7 个百分点。由此表明，中美贸易

冲突在有损于中国对美国出口的同时，也在抑制美国对中国出口。这意味着，

中美达成一致有助于修复中国自美进口增速。 

 

图表 4 分国别对整体进口增速的拉动（第一季度） 
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资料来源：WIND，兴业研究 

此外，社融增速反弹带动国内经济企稳，进而有望带动进口需求回升。数

据显示，社会融资增速大致领先进口增速 9 个月。 

 

图表 5 分国别对整体进口增速的拉动（第一季度） 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

3、上调 PPI 同比增速 

我们将 2019 年 PPI 同比中枢预测值上调 0.4 个百分点至 0%左右，但仍维

持第三和第四季度 PPI 同比可能转负的判断。 

一方面，2019 年 1 月 PPI 同比与环比出现失联，使用 PPI 环比预测的 PPI

同比低于 PPI 同比的最终值 0.2 个百分点，并将对此后的 PPI 同比产生持续性

的影响。同时，2019 年前 4 个月国际油价表现出较强的韧性，据此，我们调高

了 PPI 同比中枢。 

另一方面，油价的回升难以持续。历史数据显示，花旗十国经济意外指数

的走势与油价密切相关。目前意外指数正在波动下行，油价的回升与基本面之

间出现了背离，缺乏可持续性。正如我们外汇商品团队在 4 月发布的报告《油
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