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宏观专题报告  2019 年 4 月 25 日： 

   

 
1-2 月经济继续探底 

1-2 月经济探底是多因素共振的结果，主要受春节季节性因素和中美贸易

摩擦的抢出口的滞后影响；另外，受金融收缩的滞后影响，M1、M2、社

融余额同比增速持续下行到去年底，消费和投资仍较低迷。 

3 月经济增速大幅回升 

逆周期调节力度较大，货币政策开足马力，财政政策加力提效，3 月经济

回暖，规模以上工业增加值增速大幅回升，不仅为 1-2 月经济探明底部提

供了支持，还为今后三个季度经济企稳回升打下了基础。 

二季度稳增长力度仍然不减 

二季度，更大规模的减税降费将逐步落地，财政政策与货币政策加强协调，

国内需求将继续企稳回升；欧美货币政策一致转向稳增长，全球经济下行

压力将缓解，出口有望好转。二季度起，经济有望逐季回升。 

预测二季度起经济增速逐季回升，一季度见底 

按目前的稳增长力度，保守预计二季度 GDP 环比增长 1.8%；三四季度

GDP 环比增长速度均按 1.7%计算，二三四季度 GDP 同比增长速度将为

6.450%、6.555%与 6.765%，逐季回升，一季度见底。与 2018 年四个

季度 GDP 同比增速结合起来看，季度 GDP 同比增速为 V 型反转趋势。

2019 年全年 GDP 增长 6.53%，达到增长合理区间的上限。 

2019 年季度 GDP 同比增速预测 
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1-2 月（一季度）已探明经济基本面底部 
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继 2018 年 10 月 19 日 A 股市场 2449 点政策底确立和 2019 年 1 月 4 日 A 股

市场 2440 点市场底确立之后，经济基本面底部什么时候确立成为广大投资者关注

的宏观经济问题。 

根据以往的经验，经济基本面底部在政策底和市场底之后确立，经济基本面底

部确立之前，随着经济预期企稳回升，企业效益好转，A 股往往会出现较大的上涨

行情。 

从今年一季度经济运行看，1-2 月经济受春节因素和出口拖累，延续去年下半

年以来持续下行趋势，继续探底；3 月国内消费和投资增速企稳回升，出口大幅反

弹，工业增加值增速创 4 年多来的新高。我们预测从二季度起，稳增长效果逐渐显

现，GDP 同比增速将逐季上升，1-2 月（一季度）已探明经济基本面底部。 

一、1-2 月经济继续探底 

1-2 月经济探底是多因素共振的结果，主要受春节季节性因素和中美贸易摩擦

的抢出口的滞后影响；另外，受金融收缩的滞后影响，M1、M2、社融余额持续下

行到去年底，导致消费和投资仍非常低迷。 

（一）春节因素是 1-2 月继续探底主要原因 

春节是中国人非常重要的一个传统节日，对人们的生产生活的影响也不仅仅局

限于 7 天的长假。根据经验来看，春节前 4—5 天，春节后 15—20 天都会对人们

的生产生活行为带来一定影响：出口企业在春节前一般有“抢出口”的情况，春节

后的复工会有一定的时滞。再从消费来看，春节前一段时间消费增长比较快，同时

也会拉高居民消费品价格；春节后有一段时间消费增长速度会有所放缓。 

2019 年春节是 2 月 5 日，2 月 5 日前 5 天都在 2 月份，2 月 5 日之后的 15—

20 天都在 2 月份，所以对工业生产来讲，整个春节的影响都集中反映 2 月份。去

年春节是 2 月 16 日，春节效应的影响中前 5 天反映在 2 月份，后面 15—20 天有

一部分反映在 2 月份，有一部分延迟反映在 3 月份。 

图表 1：春节因素对 3 月与 1-2 月主要指标同比增速的影响大 

  
2019 年（春节，2 月 5 日） 2016 年（春节，2 月 8 日） 

3 月 1-2 月 差 3 月 1-2 月 差 

工业增加值 8.5 5.3 3.2 6.8 5.4 1.4 

出口 14.2 -4.6 18.8 7.5 -21.1 28.6 

社会消费品零售总额 8.7 8.2 0.5 10.5 10.2 0.3 

固定资产投资 6.5 6.1 0.4 11.1 10.2 0.9 

数据来源：Wind，华融证券。 
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这就是今年 2 月工业增长速度非常低而 3 月非常高的一个重要原因。剔除春

节因素影响后，工业增加值同比增长 6.1%，比 2018 年 12 月加快 0.4 个百分点；

3 月工业增加值则比增长 8.5%，创 2014 年 8 月以来的 56 个月新高。 

（二）对三大经济体出口增速同步回落 

1-2 月经济延续去年下半年以来持续下行趋势，继续探底，主要原因是出口继

续下行，投资和消费已底部企稳甚至微幅回升。 

1-2 月，出口同比-4.6%，比去年 11-12 月低 4.1 个百分点，比 2018 年 1-2 月

（23.7%）回落 28.3 个百分点，比 2018 年全年低 14.5 个百分点。 

出口继续下行，主要原因是受 2018 年中美贸易摩擦的抢出口的滞后影响，1-2

月对美出口同比下降 14.6%，比去年 11-12 月下滑 17.7 个百分点；对日本出口同

比下降 1.2%，比去年 11-12 月下滑 3.2 个百分点，对欧盟出口同比增长 1.5%，比

去年 11-12 月回落 1.2 个百分点。 

图表 2：1-2 月对主要经济体出口同比增速降幅较大 

  
1-2 月同比增速% 

2018 年 11-12 月 

同比增速% 增减百分点（个） 

美国 -14.6 3.1 -17.7 

日本 -1.2 1.9 -3.2 

欧盟 1.5 2.7 -1.2 

中国香港 -10.2 -13.5 3.3 

中国台湾 5.1 4.5 0.6 

韩国 4.4 4.5 -0.1 

东南亚国家联盟 0.9 4.7 -3.8 

印度 -7.2 -1.0 -6.2 

南非 -8.1 -7.2 -0.9 

俄罗斯联邦 -5.5 7.5 -13.0 

加拿大 11.1 17.6 -6.5 

巴西 -9.2 -6.6 -2.6 

澳大利亚 2.4 0.1 2.2 

新西兰 -7.0 6.2 -13.2 

数据来源：Wind，华融证券。 

投资和消费已底部企稳。1-2月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 6.1%，

比去年同期低 1.8 个百分点，比去年全年高 0.2 个百分点；高于 2018 年 5—12 月。

1-2 月，社会消费品零售总额同比名义增长 8.2%，高于去年 11 月、12 月。 

主要受春节因素和出口因素的影响，1-2月规模以上工业增加值同比增长 5.3%，

比去年同期低 1.9 个百分点，比去年全年低 0.9 个百分点；比 2016 年 1-2 月低 0.1
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个百分点，比 2009 年同期高 1.5 个百分点，创 10 年新低。 

（三）金融收缩的滞后影响 

2017 年 7 月 14 日至 15 日，第五次全国金融工作会议提出，金融工作要围绕

服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革三项任务，及回归本源、优化结构、

强化监管、市场导向等四大原则，并提出要把主动防范化解系统性金融风险放在更

加重要的位臵。全国金融工作会议后，金融收缩明显，M2 余额自 2016 年 2 月起

持续下行，从 2016 年 1 月底的 14.0%持续下行到 2018 年 11 月底的 8.0%；社融

规模存量同比增速自 2017 年 8 月起持续下行，从 2017 年 7 月的 14.8%持续下行

到 2018 年底的 9.8%。 

金融收缩加剧中小企业融资难，融资贵，民间投资增速低迷，增加经济下行压

力。1 月新增信贷和社融双双创历史新高，M2 和社融余额同比有所回升，但由于

春节因素的影响，经济仍低迷。 

图表 3：M2 余额和社融存量规模持续下行  

 

 

数据来源：Wind，华融证券。 

从过去 10 年经验看，2009 年 1-2 月和 2016 年 1-2 月均受多重因素的冲击，

经济下行幅度较大，之后稳增长力度较大，经济增速不断上升，1-2 月成为全年经

济的底部。我们判断，今年 1-2 月工业增加值同比增长 5.3%，将是 2019—2021

年三年的最低点。 
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二、3 月经济大幅回升 

财政政策加力提效，货币政策开足马力，逆周期调节力度较大，3 月经济回暖，

经济指标全面回升，其中，规模以上工业增加值增速大幅回升，不仅为 1-2 月经济

探明底部提供了支持，还为今后三个季度经济企稳回升打下了基础。 

（一）工业生产同比增速大幅回升 

3 月工业生产增长加快。3 月规模以上工业增加值同比增长 8.5%，创 2014 年

8 月以来的 56 个月新高，增速比 1-2 月高 3.2 个百分点。 

一季度规模以上工业增加值同比增长 6.5%，比 1-2 月高 1.2 个百分点。其中，

工业高技术产业增加值同比增长 7.8%，比规模以上工业高 1.3 个百分点；工业战

略性新兴产业增加值同比增长 6.7%，比规模以上工业高 0.2 个百分点；新产品快

速增长，移动通信基站设备、城市轨道车辆、新能源汽车、太阳能电池产量同比分

别增长 153.7%、54.1%、48.2%和 18.2%。 

图表 4：3 月工业增加值同比增速大幅上行  

 

 

数据来源：Wind，华融证券。 

工业生产增速提高的主要原因是出口增速大幅提高。 

3 月出口（以美元计）同比增 14.2%，比 2 月（-20.7%）提高 34.9 个百分点，

比 1-2 月（-4.6%）提高 18.8 个百分点。其中，对美国出口同比增长 3.7%，比 1-2

月提高 18.3 个百分点；对欧盟出口同比增长 23.7%，比 1-2月提高 22.2个百分点；

对东盟出口同比增长 24.8%，比 1-2 月提高 23.9 个百分点；对香港出口同比下降

0.9%，降幅收窄 9.2 个百分点。 
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图表 5：3 月对主要经济体出口同比增速比 1-2 月大幅回升 

  3 月同比增速% 1-2 月同比增速% 增减百分点（个） 

美国 3.7 -14.6  18.3  

日本 9.6 -1.2  10.9  

欧盟 23.7 1.5  22.2  

中国香港 -0.9 -10.2  9.2  

中国台湾 25.2 5.1  20.1  

韩国 6.7 4.4  2.3  

东南亚国家联盟 24.8 0.9  23.9  

印度 8.0 -7.2  15.2  

南非 20.8 -8.1  29.0  

俄罗斯联邦 26.3 -5.5  31.7  

加拿大 41.8 11.1  30.7  

巴西 14.4 -9.2  23.6  

澳大利亚 23.0 2.4  20.6  

新西兰 33.6 -7.0  40.6  

数据来源：Wind，华融证券。 

与出口形成鲜明对比的是，3 月国内需求比较低迷，投资和消费需求改善有限。

3 月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 6.5%，比 1-2 月高 0.4 个百分点，

一季度同比增长 6.3%，比去年四季度低 1.2 个百分点。 

图表 6：3 月投资增速提高幅度较小  

 

 

数据来源：Wind，华融证券。 

3 月社会消费品零售总额同比名义增长 8.7%，比 1-2 月高 0.5 个百分点，一

季度同比增长 8.3%，比去年四季度低持平。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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