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 关注增长的预期差 

经济在一季度企稳，已经是既定事实。现在市场的关注点是，企稳能持续

多久、力度有多强，目前似乎有不少分歧。 

本报告围绕这些分歧展开，分成三部分，一是分析支撑一季度经济企稳的

动力是什么，二是宽信用政策对实体经济的拉动效果如何，三是判断未来的经

济形势。我们认为，今年三季度末、四季度初，对经济的乐观情绪，可能再度

面临修正的压力。 

一、一季度经济企稳，主要是地产投资在支撑，由于建安投资增速转正，

也带动了相关产品的生产。 

二、一季度社融放量，房地产行业其实不是最为受益的，真正对社融回升

起决定性作用的，是从去年三季度开始小幅反弹的基建。基建投资有

季节性规律，一些基建项目，比如道路工程，摊铺沥青对温度有很高

要求，冬季不适合施工。这可能是制约基建投资反弹力度的因素之一。

随着温度升高，二季度基建投资增速可能加快上升，宽信用对实体经

济的拉动体现出来。 

三、二季度经济有支撑。一是前面提到的，二季度基建投资增速可能会加

快回升。二是目前销售回暖是结构性的，以一线和部分二线城市为主，

二线城市整体的地产销售依然负增长，开发商加快低线城市周转的策

略没有变。 

但三季度末、四季度初，对经济的乐观预期可能需要修正，关注增长

的预期差。核心逻辑有两个，一是地产投资回落，二是货币政策已经

出现边际变化。 

 

 风险提示：外需环境变差，导致中国出口承压  
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经济在一季度企稳，已经是既定事实。现在市场的关注点是，企稳能持续多久、力

度有多强，目前似乎有不少分歧。 

本报告围绕这些分歧展开，分成三个部分。一是分析支撑一季度经济企稳的动力是什

么，二是宽信用政策对实体经济的拉动效果如何，三是判断未来的经济形势。我们认为，

今年三季度末、四季度初，对经济的乐观情绪，可能再度有修正压力。 

一、为什么经济企稳比预期的更早 

在一季度经济数据发布前，市场主流的观点是一季度 GDP增速 6.3%，经济将在二

季度见底企稳。而实际情况是，一季度 GDP同比增长 6.4%，持平于 2018 年 4 季度，

经济企稳的时间比预期的来得更早。 

那么，支撑经济超预期企稳的动力是什么？将五大终端需求的一季度增速，同 2018

年全年增速相比，提高的只有房地产投资和基建投资。各终端需求中，这两个受逆周期

调控政策的影响最为直接，是各轮经济下行周期中最常用的稳增长手段。 

图表 1: 五大终端需求中，只有基建和地产投资的增速在今年一季度上升 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

而地产和基建这两个托底的需求中，房地产在一季度的影响更为重要。一方面，因

为地产投资的增速（11.8%）与增速提高的幅度（2.3%），都要比基建（分别为 1.8%和

1.2%）更高。另一方面，则在于地产投资内部，真正能够直接创造需求的建安投资增速，

在今年开始转正。 

图表 2: 地产投资中，能够真正直接产生需求的建安投资，今年增速转正 
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资料来源：联讯证券，Wind 

地产建安投资的企稳，也带动了相关产品的生产，对 3 月工业增加值增速的跳升有

正向推动。最典型的是水泥，由于可以储存的时间短，它的产量能够反映即时需求。3

月水泥产量同比增长 22.2%，在统计局公布增速的主要产品中，增速仅次于新能源汽车

和核电，这一增速也创下了三年新高。 

图表 3: 3 月水泥产量增速创三年新高 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

螺纹钢也是如此。年初至今全国主要钢厂的螺纹钢产量都要高于往年同期，但 3 月

开工旺季后，库存去化的速度依然很快。 
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图表 4: 今年全国主要钢厂的螺纹钢产量，高于往年同期 

 
资料来源：联讯证券，Wind 

从价格的角度，也能看出地产产业链的需求强劲。即使是高产量，全国水泥价格指

数 3 月下旬至今持续上涨，而螺纹钢的现货价格从 2 月中旬就已经启动。两者的价格走

势，和去年一季度并不相同。 

图表 5: 即使是高产量，水泥和螺纹钢的价格近期依然持续上涨 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

总结一下，我们认为一季度经济企稳，主要是地产投资在支撑。由于建安投资增速

转正，也带动了相关产品的生产。 
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二、宽信用对经济的拉动，将在二季度体现得更为明显 

一季度社融放量和财政前置，实体部门杠杆率再度回升。据我们测算，中国实体部

门杠杆率，从 2018 年四季度的 251%上升到今年一季度的 256%。 

图表 6: 一季度全社会杠杆率再度上升 

 
资料来源：联讯证券，Wind 

但结构上看，房地产业并不是这一轮宽信用的主要受益者。一季度 8.18 万亿天量社

融中，以（房地产国内贷款+0.7×房地产自筹资金+按揭贷款）/剔除专项债后的新增社

融，来衡量的房地产业融资占新增社融比例，处于 2015 年以来同期的最低水平。 

图表 7: 一季度房地产相关融资在新增社融中的比例，处于 2015年以来同期最低 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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真正对社融回升起决定性作用的，是从去年三季度开始小幅反弹的基建。这一点可

以从城投债净融资占非金融企业债券净融资的比例大幅回升到 50%以上，以及专项债加

速发行这一点上得到佐证。 

图表 8: 城投债净融资占非金融企业债券净融资的比例，重回 50% 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

基建投资有季节性规律，一些基建项目，比如道路工程，摊铺沥青对温度有很高要

求，冬季不适合施工。这可能是制约基建投资反弹力度的因素之一。随着温度升高，二

季度基建投资增速可能加速上升，宽信用政策对实体经济的拉动开始体现出来。 

一季度一般公共预算支出中，用于交通运输的增速 47.4%，是各项支出中最高的，

也能为二季度基建投资提供一定资金基础。 

图表 9: 一季度公共财政支出中，交通运输的同比增速最高 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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三、关注增长的预期差 

二季度经济有支撑。一是前面提到的，二季度基建投资增速可能会加快回升。二是

目前销售回暖是结构性的，以一线和部分二线城市为主，二线城市整体的地产销售依然

负增长，开发商加快低线城市项目周转的策略没有变。 

图表 9: 今年地产销售回暖是结构性的，以一线和部分二线城市为主 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

 

图表 10: 三线及以下城市 2018年房屋竣工增速跌幅收窄得更快，预计 2019 年

还将持续 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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