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 关注财政和货币政策动态调整 
图说一周国内经济（2019.5.6-2019.5.12） 
核心观点 

上周，4 月份的宏观经济数据密集公布，财政支出发力较快，也意味着下
半年政策空间受到限制。我们认为，积极的财政政策已经被市场充分预期，
如果财政政策进一步发力，可能要等待下半年，并根据二季度经济走势相
机决策。信贷金融数据符合我们预测，央行货币政策大概率转为稳健灵活
适度，央行有望取消贷款基准利率采用 LPR，然后下调政策利率 10至15BP

一次，引导 LPR 下行，来降低企业实际融资利率。通胀和外汇储备数据在
近期未出现较为明显的偏离，仍需关注后续影响因素变动情况。 

 

观点回顾：财政发力提效，需关注下半年空间 

1-4 月累计，全国一般公共预算支出 75667 亿元，同比增长 15.2%，支出
增幅比去年同期加快 4.9 个百分点，比一季度提高 0.2 个百分点。在一季
度增速达到 15%高位的情况下，4 月增速继续提高。我们认为，上半年的
财政政策按照逆周期调控的整体部署体现出加力提效，这对我国经济企稳
起到了重要作用。一些供给侧改革和基建补短板等重要领域，是财政政策
重点发力的方向：科学技术支出同比增长 38.5%、节能环保支出同比增长
26.6%、城乡社区支出同比增长 23.3%、交通运输支出同比增长 33.1%。 

 

观点回顾：回落符合预期，央行降息概率提高 

4 月份人民币贷款增加 1.02 万亿元，同比增速 13.5%，社会融资规模增量
为 1.36 万亿元，同比增速 10.4%，M2 增速 8.5%，M1 增速 2.9%，信贷
金融数据全面回调，但是基本符合我们之前的预测数值。我们认为，在央
行和银保监会支持民营和小微企业融资的考核压力下，商业银行在 1 季度
存在“抢项目”的情况，风险相对可控的民营企业和小微企业信贷项目成
为银行“争夺”的资源，4 月份数据回落符合我们预期。央行货币政策大
概率转为稳健灵活适度，央行有望取消贷款基准利率采用 LPR，然后下调
政策利率 10 至 15BP 一次，引导 LPR 下行，来降低企业实际融资利率。 

 

观点回顾：CPI 和 PPI 均平稳上行 

4 月通胀环比+0.1%、同比+2.5%，同比如期继续上行，但比我们预期、
Wind 一致预期均低 0.1 个百分点。猪周期开始回升，我们预计猪肉 CPI

可能持续出现较大幅度同比正增长，维持对今年 CPI 中枢上行到+2.5%的
中性预测，高点可能在年中附近、低于+3%。在猪周期已确认开始回升的
背景下，“猪油共振”情形是我们最担心的宏观风险，猪肉价格未来的上
行速率可能取决于猪肉消费和供给失衡的幅度、以及各大养殖主体对当前
较低的生猪库存的补充速度，而中东地区沙特-伊朗、以色列-伊朗的地缘冲
突仍可能成为油价短期快速上涨的风险因素。 

 

观点回顾：依然看好资本回流和人民币资产 

央行数据显示，2019 年 4 月份我国官方外汇储备 30949.53 亿美元，较前
月下降 38.08 亿美元，终结之前连续 5 个月的正增长；综合考虑汇率和债
券收益率变动，官方储备受到估值因素影响较小，当月变动基本体现跨境
资金变动；央行决定 5 月 15 日针对中小银行降准，我们认为，央行降准对
人民币汇率和官方储备影响有限；官方外汇储备虽然结束了前期的连续 5

个月正增长，但是资本回流的大逻辑依然成立。 

 

风险提示：制造业投资、消费增速超预期下行，经济下行速度超预期，猪
价过快上涨导致通胀压力加大，货币政策面临两难。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/c5b51b9e-e118-4533-8a90-74d272ce8540.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/c5b51b9e-e118-4533-8a90-74d272ce8540.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/4f546dcf-f5f9-4564-91fe-33429cf22c3d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/e20194b7-c625-4394-9841-8b803d8e8b6e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/e20194b7-c625-4394-9841-8b803d8e8b6e.pdf
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图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 5 月 6 日-5 月 12 日 

（单周环比） 5 月至今同比 4 月同比 3 月同比 

上游         

原油价格（Brent） 0.11% -8.60% -4.07% -3.75% 

动力煤价格 0.00% -9.6% 6.90% 4.00% 

铁矿石价格 1.19% 25.4% 37.61% 20.00% 

LME 铜价 -1.10% -10.93% -5.03% -2.99% 

LME 铝价 -0.95% -24.09% -18.66% -4.86% 

中游     

6 大发电集团日均耗煤 -5.48% -17.31% -5.32% 4.21% 

高炉开工率 -1.8% -1.20% 2.90% 0.14% 

水泥价格 0.19% 11.21% 9.06% 11.12% 

出口集装箱运价指数 -1.26% 3.80% 7.82% 1.72% 

BDI 指数 2.84% -30.28% -24.61% -34.69% 

下游     

30 大中城市商品房日均成交面积 20.81% -0.17% 19.47% 21.89% 

一线城市 19.26% 16.46% 55.73% 61.81% 

二线城市 24.46% 13.86% 8.41% 6.07% 

三线城市 15.73% -23.95% 27.48% 26.79% 

猪肉价格 0.54% -10.22% 27.97% 3.24% 

菜篮子指数 1.03% -0.99% 11.71% 14.26% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表2： 上周央行公开市场操作整体呈现净投放  图表3： 1 年期、5 年期、10 年期国债到期收益率持续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 上周，7 天银行间回购加权利率震荡下行  图表5： 上周，7 天存款机构回购加权利率维持震荡 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： AA+中短票据信用利差 1 年期、3 年期、5 年期、7 年期整体收

窄 

 图表7： AA 中短票据信用利差 1 年期、3 年期、5 年期、7 年期整体收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： AA-中短票据信用利差 1 年期、3 年期、5 年期整体收窄  图表9： 人民币兑美元汇率小幅贬值，美元指数小幅下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 原油期货价格持平  图表11： LME 铜、阴极铜期货价格震荡下行  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： LME 铝期货收盘价下行  图表13： 动力煤期货价格持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

  

图表14： 秦皇岛、京唐港、广州港煤炭库存增加  图表15： 铁精粉价格持稳，PB 粉、粉矿价格上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表16： 热轧卷板、螺纹钢价格有所回调  图表17： 6 大发电集团耗煤量下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 高炉开工率触高回落  图表19： 全钢胎、半钢胎开工率小幅下调 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： CCFI、SCFI 指数小幅回落  图表21： BCI、BDI 大幅上行，BPI 轻微上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表22： 菜篮子产品和农产品价格指数持续上行  图表23： 仔猪批发价格持稳，猪肉、毛猪批发价小幅回调 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表24： 玉米价格环比上行  图表25： 大豆、豆粕价格上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表26： 商品房成交套数一、二、三线城市上行  图表27： 成交土地面积一线城市上行，二线城市下行  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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