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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 人民币兑美元小幅贬值至 6.76 

 出口增速回落至 1.1%，进口增速降幅收窄至-5%，顺差扩大 

 物价走高，CPI、PPI 分别达 2.6%、0.5% 

 受制造业和民间投资拖累，固定资产投资回落至 6.1% 

 发电耗煤回落，工业增加值当月同比增速回落至 6.0%  

 社会消费品零售当月同比增速季节性回落至 8.3% 

 4 月份新增人民币贷款 12000 亿元 

 财政缴款拉低 M2 同比增速至 8.3% 

 社会融资规模新增 16200 亿元，余额同比增长 10.5% 

 风险提示：全球经济下行超预期，积极财政政策不及预期 
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美国一季度 GDP 超预期，美元指数有望走强。预计 4 月份人民币兑美元汇率将小幅贬

值，4月底美元兑人民币汇率或达到 6.76 左右。 

出口方面，全球经济持续走弱，叠加美国加征关税恐难在短期内取消，出口仍存下行

压力。我们预计 4月份出口同比增速为 1.1%；而进口方面，受消费乏力、内需疲软影响，

压力依旧，但减税降费的影响逐步体现，进口增速降幅有望收窄。我们预计 4月份进口同

比增速为-5%。贸易顺差进一步上升至 567.4 亿美元。 

物价方面，猪瘟影响，猪肉价格进一步走高，预计 4月份 CPI 将达到 2.6%；受低基数

影响，PPI 有望小幅回升至 0.5%；受原油价格走高影响，PPIRM 有望回升至 0.4%。 

投资方面，预计房地产开发固定资产投资累计同比增速小幅升至 12.0%，基建投资累

计同比增速升至 5.4%；但规模以上工业企业利润同比增速回落，预计制造业固定资产投

资累计同比增速将回落至 4.2%。受房地产挤压，民间固定资产投资累计同比增速预计回

落至 6.0%。制造业和民间投资拖累固定资产投资累计同比增速，使之小幅回落至 6.1%。 

生产方面，高频数据显示发电耗煤回落，预计 4 月份工业增加值当月同比增长 6.0%。

虽然增值税减税开始实施，但 3月份规模以上工业企业利润累计同比增速大幅上升主要受

春节效应和基数效应影响，预计 4月份将回落至 5%左右。 

消费方面，一季度消费受春节影响较大，4 月份一般会有所回落。预计社会消费品零

售当月同比回落至 8.3%。 

金融数据方面，对小微企业和民营企业的融资支持力度有望加大，但 4 月份人民币贷

款一般会季节性回落，预计 4月份新增人民币贷款 12000 亿元，人民币贷款余额同比增长

13.6%。4月份为财政缴款月份，预计将拉低M2同比增速至8.3%，M1同比增速回落至4.1%。

受贷款拉动，预计4月社会融资规模增量为16200亿元，社会融资规模余额同比增长10.5%。 

表 1：民生证券宏观指标预测 

指标 201904F 201903 201902 201901 201812 

制造业 PMI 50.5 50.5 49.2 49.5 49.4 

非制造业 PMI 54.5 54.8 54.3 54.7 53.8 

出口(%) 1.1 14.2 -20.7 9.2 -4.6 

进口(%) -5.0 -7.6 -5.2 -1.6 -7.7 

贸易顺差(亿美元) 567.4 326.7 40.1 396.5 567.9 

CPI(%) 2.6 2.3 1.5 1.7 1.9 

PPI(%) 0.5 0.4 0.1 0.1 0.9 

PPIRM（%） 0.4 0.2 -0.1 0.2 1.6 

社会消费品零售(%) 8.3 8.7 8.2 —— 8.2 

工业增加值(%) 6.0 8.5 3.4 6.8 5.7 

固定资产投资:累计(%) 6.1 6.3 6.1 —— 5.9 

M1(%) 4.1 4.6 2.0 0.4 1.5 

M2(%) 8.3 8.6 8 8.4 8.1 

人民币贷款(%) 13.6 13.7 13.4 13.4 13.5 

人民币贷款:新增(亿元) 12000 16900 8858 32300 10800 

社会融资规模存量(%) 10.5 10.7 10.1 10.4 9.8 

社会融资规模增量(亿元) 16200 28592 7030 46353 15898 

美元/人民币 6.76 6.73 6.69 6.7 6.86 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

风险提示：全球经济下行超预期，积极财政政策不及预期 
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