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 经济早对冲早见效，债市逆风前行 
2019 年 3 月经济数据点评 
今年尤其应注重经济基本面预期差 

一季度 GDP 同比 6.4%，3 月边际改善且超预期数据包括，工业增加值同
比 8.5%、社零同比 8.7%、房地产投资累计同比 11.8%。而制造业与基建
投资表现相对逊色。注重高质量发展决定逆周期力度较以往更有节制，经
济增速波动空间或被压缩，更多表现为预期差。当前政策组合下，债市面
临的基本面、政策因素仍偏不利，但近期大幅调整后，利率开始进入价值
区域，历史中枢附近有强支撑，关注短期跌出来的配置价值和利空密集兑
现后的喘息机会。股市盈利预期有所好转，有利于市场行情的延续，但政
策合力弱化，两者略有对冲，宏观环境对中大盘品种更有利。 

 

早布局、早对冲推动经济增速超预期 

一季度 GDP 同比 6.4%持平去年四季度，超出市场预期。其一，为应对潜
在下行压力，逆周期调控政策早布局、早对冲；其二，宽信用努力见效，
低利率环境发挥作用；其三，中美谈判良性发展、股市走强等边际提振微
观主体信心。其四，春节错位利好 3 月数据，但原则上不影响季度表现。
本期投资分项地产表现最超市场预期，但后期持续性存疑。我们认为二季
度经济仍存惯性，金融数据对实体经济具有领先性，但高质量发展要求决
定托底无弹性。市场对下半年经济回暖预期较高，但需要关注房地产投资
下行风险，以及全球经济下行、专项债后劲不足等潜在负面影响。 

 

工业生产有所加快，企业利润或有好转 

3 月规模以上工业增加值同比 8.5%，较 1-2 月累计同比回升 3.2 个百分点。
其一，春节错期因素；其二，企业预期改善；其三，增值税减税落地前，
为扩大税收抵扣，企业主动补库存倒逼上游增加生产。分三大门类看，采
矿业增加值同比 2.2%，制造业同比 7.2%，电力、热力、燃气及水生产和
供应业同比 7.1%。工业高技术产业增加值同比 7.8%。此外，1-2 月全国
规模以上工业企业利润总额同比降 14%，剔除春节因素后与上年同期持平
略降，据统计局初步统计，3 月份工业企业实现利润情况有所好转。 

 

消费明显回暖，地产后周期品表现亮眼 

3 月社会消费品零售总额同比 8.7%，较上期回升 0.5 个百分点，显现回暖
迹象。其一，随着企业生存压力缓解，就业市场稳定，居民消费信心有所
增强。其二，财富效应对消费有所支撑。其三，通胀走高推升名义消费增
速。分产品类别看，受地产销售回暖拉动，地产后周期消费品显著走强，
家电、家具、建材装潢同比分别回升 11.9、12.1、4.2 个百分点；可选品
消费回温，通讯类、化妆品、服装类同比分别回升 5.6、5.5、4.8 个百分点；
汽车消费仍在低位徘徊，同比降 4.4%，较上月回落 1.6 个百分点。 

 

房地产拉动投资回升，制造业投资回落，基建力度不及预期 

1-3 月固定资产投资累计同比 6.3%，回升 0.2 个百分点，地产强劲拉动（累
计同比 11.8%，提升 0.2 个百分点）、制造业拖累明显（累计同比 4.6%，
回落 1.3 个百分点）、基建发力不及预期（累计同比 4.4%，提升 0.1 个百
分点）。利润亏损是制约制造业投资增长主因，本轮技改周期顶点已过，企
业扩产意愿尚未走强。一季度财政支出增速高于去年同期，反映财政积极
发力。但基建投资未出现大幅回升，后续值得继续观察。房地产销售、到
位资金、新开工增速回升，但土地购置面积仍大幅下滑。在棚改退潮弱化
三四线需求的情况下，预计今年地产投资将在韧性过后缓慢回落。 

 

风险提示：出口超预期回落、房地产投资超预期回落、政策重心调整。 

 

相关研究 
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今年尤其应注重经济基本面预期差 
 

去年内部金融去杠杆、外部中美贸易摩擦导致经济下行预期升温，也导致了股权质押风险

和民企违约潮之间共振引发系统性风险担忧。去年下半年“六稳”加持，逆周期调节力度

加大，力促宽信用，这些宽信用努力在今年开始产生效果。但注重高质量发展，对经济增

长速度的要求不高，也不轻易牺牲杠杆率、环保等来推动经济增长，决定了逆周期调控的

力度会较以往周期更有“节制”。 

 

在这种政策相机抉择的大环境下，内生动力不足与政策逆周期调节相互角力，经济增速波

动空间可能较小，更多表现为预期差。在年初市场极度悲观的情况下，逆周期调节力度加

大，导致向上的预期差，反之市场多数预期下半年经济企稳反弹，实际反弹空间也未必能

超预期。 

 

图表1： 月度宏观数据热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

早布局、早对冲推动经济增速超预期 

 

一季度 GDP 同比 6.4%的增长答卷，持平去年四季度，明显超出市场预期。 

 

我们认为超预期的主要原因来自： 

1、为应对本轮潜在经济下行压力，逆周期调控政策早布局、早对冲。地方债从一月份开

始大量发行，发改委密集审批项目，信贷投放也向一季度集中，较早进行了逆周期对冲。 

 

2、宽信用努力见效，低利率环境发挥作用。去年下半年以来，通过专项地方债发行推动

中央加杠杆，通过民企纾困、杜绝拖欠中小企业账款等都对宽信用起到了积极作用。而低

利率环境本身就有利于经济活力的恢复。 

 

3、信心修复。中美贸易谈判朝着良性方向发展、民企座谈会与各类纾困政策出台、股市

走强等都对恢复微观主体活力和信心起到了积极作用。 

 

4、春节错位对 3 月份数据好转起到了积极作用，但原则上不影响季度表现。 

 

最超预期的反倒是地产投资 

 

本期投资数据中，地产表现最亮眼也是唯一超出市场预期项。但随三四线需求弱化，后期

持续性存疑。其一，销售面积降幅收窄、销售额增速提升。销售回暖也为地产投资提供资

金支持，定金及预付款累计同比 10.5%，较上月回升 4.9 个百分点。其二，新开工面积大

幅增长，房企趁市场回暖再度加速开工。近期银行、信托等机构对房企融资也有所放松，

国内贷款、自筹资金累计同比分别回升 3.0、4.5 个百分点。其三，土地购置面积仍大幅下

滑，本轮地产收缩期尚未结束，在棚改退潮弱化三四线需求的情况下，预计今年地产投资

将在韧性过后缓慢回落。 
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经济企稳能否延续甚至回升？ 

 

二季度经济仍存在惯性，一些积极因素仍会发挥作用。第一，3 月社融存量增速回升至

10.7%，金融数据对实体经济具有领先性，预示经济增速仍有惯性。尤其是基建数据在一

季度尚未发力，后续能否接力地产值得关注；第二，减税降费政策二季度落地，有助于切

实减轻企业负担，激发微观主体活力，顶住下行压力；第三，新闻发言人毛盛勇指出“从

调研情况和 4 月上旬数据来看，出口还是能够保持一定的增长。” 

 

但从中长期角度看，中国经济仍处于新旧增长模式的切换期，加上高质量发展要求，地方

隐性债务、房地产仍会受到诸多约束，经济增长的内生动能不强。因此，经济整体托底无

弹性的特征难以本质改变。 

 

投资方面，房地产投资惯性预计能保持到上半年结束，下半年下行压力凸显；基建投资呈

逐步发力态势；制造业投资预计下行放缓。消费方面，经济企稳有助于增强居民信心，消

费意愿有所修复，消费增速有望稳步回升。总体上，短期经济企稳仍有惯性。下半年，市

场对经济回暖预期较高，但需要关注房地产投资下行风险，以及全球经济下行、专项债后

劲不足等潜在负面影响。 

 

从“经济下+政策上”到“经济企稳+政策观望” 

 

货币政策经历了短暂的观望期，向稳健中性常态回归，危机预防模式褪去。周一央行例会

上，货币政策措辞出现了边际变化，重提“总闸门”，并对国内外经济形势的表述更加乐

观，其背后是宏观政策效果显现，货币政策重心的微妙变化。MLF 减量是对“总闸门”的

呼应，逆回购操作是为熨平短期资金面波动。我们认为货币政策在前期承担了较多的救急

任务，本质上是一种危机预防模式，近期已经重新兼顾其他传统目标，向稳健中性常态回

归。 

 

市场启示 

 

当前政策组合下，债市面临的基本面、政策因素仍偏不利。但经过近期调整之后，利率水

平上开始反映诸多利空因素，开始进入价值区域（十年国债 3.3-3.55%），历史中枢附近有

强支撑，关注短期跌出来的配置价值和利空（金融数据、经济数据、MLF 到期续作、十年

期国债发行）密集兑现后的喘息之机，整体仍是逆风而行，等待具备安全垫前提下的预期

差小机会。我们在去年底经济下行阶段看好政策敏感型资产，包括城投、地产债。经济企

稳之后，政策呵护力度不排除有变化，城投债等信用下沉仍要有度。股市盈利预期有所好

转，有利于市场行情的延续，但政策合力弱化，两者略有对冲，宏观环境对中大盘品种更

有利。 
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3 月具体数据分析 
 

工业生产有所加快，企业利润或有好转 

 

3 月规模以上工业增加值同比 8.5%，较 1-2 月累计同比回升 3.2 个百分点。对比之前：18

年一季度至 19 年一季度，工业增加值的季度均值同比分别为 6.6%、6.6%、6.0%、5.7%、

6.5%，本月增幅明显，与生产高频数据和 PMI 相一致。 

 

3 月数据大幅回升。其一，春节错期因素。1-2 月同比表现较弱，3 月表现较强。其二，民

企支持政策频频出台，改善企业预期。其三，自 4 月 1 日起制造业增值税率从 16%降为

13%，为扩大税收抵扣企业主动补库存，倒逼上游企业增加生产。 

 

分三大门类看，采矿业增加值同比 2.2%，制造业同比 7.2%，电力、热力、燃气及水生产

和供应业同比 7.1%。工业高技术产业增加值同比 7.8%，快于规模以上工业 1.3 个百分点。 

 

此外，1-2 月全国规模以上工业企业利润总额同比下降 14.0%，剔除春节因素后与上年同

期持平略降，规模以上工业企业营业收入利润率 4.79%。据统计局初步统计，3 月份工业

企业实现利润情况有所好转。 

 

图表2： 3 月工业增加值同比大幅走高 

 

注：2 月数据按 1-2 月累计同比数据 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

企业生存压力缓解，失业率季节性高点已过 

 

3 月城镇调查失业率 5.2%，较上月回落 0.1 个百分点，小幅高于去年同期 0.1 个百分点，

但失业率季节性高点已过。3 月出口呈转好迹象、4 月中美第九轮磋商取得较好进展，反

映东部沿海中小企业状况的财新 PMI 连续两月大幅回升，外向型企业生存压力缓解。此外，

基建发力、地产强韧性同样吸纳就业。失业潮风险降低。 

 

今年两会首次将就业优先提升至宏观政策层面，总理强调财政和货币政策很大程度是围绕

就业来进行。我们认为，就业问题是年内政策底线，决定逆周期力度（城镇调查失业率是

重要观测指标，5.5%是红线）。目前随着就业压力缓解、经济失速担忧降低，财政与货币

政策进一步加码的必要性弱化。但仍需关注 7-8 月的季节性就业压力。 
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图表3： 失业率季节性高点已过 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

消费明显回暖，地产后周期品表现亮眼 

 

3 月社会消费品零售总额同比 8.7%，较上期回升 0.5 个百分点，消费显现回暖迹象。一季

度社零同比 8.3%（扣除物价实际增长 6.9%），较去年全年增速回落 0.7 个百分点。 

 

其一，随着企业生存压力缓解，就业市场稳定，居民消费信心有所增强。3 月居民短期贷

款 4294 亿元，同比多增 2262 亿元，反映居民消费意愿改善。其二，财富效应对消费有

所支撑。年初以来股市回暖，截至 3 月底上证综指涨幅逾 20%。3 月楼市也小幅升温，百

城住宅均价环比涨幅较上月扩大 0.14 个百分点。其三，通胀走高推升名义消费增速。3

月 RPI 同比 1.9%，较上月回升 0.9 个百分点。 

 

图表4： 3 月消费明显回暖，价格因素对名义增速有贡献 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

分产品类别看（限额以上企业零售）。受地产销售回暖拉动，地产后周期消费品显著走强，

家电、家具、建材装潢同比分别回升 11.9、12.1、4.2 个百分点；可选品消费回温，显现

居民支出意愿改善，通讯类、化妆品、服装类同比分别回升 5.6、5.5、4.8 个百分点。汽

车消费仍在低位徘徊，同比降 4.4%，较上月回落 1.6 个百分点。 
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图表5： 消费表现热力图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

房地产拉动投资回升，制造业投资回落，基建力度不及预期 

 

1-3 月固定资产投资累计同比 6.3%，较上月回升 0.2 个百分点，地产强劲拉动、制造业拖

累明显、基建加码力度不及预期。 

 

技改需求走弱拖累制造业投资 

 

1-3 月制造业投资累计同比 4.6%，较上月回落 1.3 个百分点。前期 PPI 快速回落、盈利大

幅下滑是制约投资增长的主要因素，而本轮技改周期顶点已过，企业扩产意愿尚未走强。

1-2 月规模以上制造业企业利润同比降 15.7%，制约企业扩产能力。全球需求走弱背景下，

PPI 存在通缩风险，企业扩产意愿同样受抑。 

 

图表6： 3 月制造业投资回落，利润亏损制约企业扩产能力 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

分行业看，技改需求走弱导致通用、专用设备制造业投资显著回落，累计同比分别回落 5.9、

7.0 个百分点；汽车销售持续低迷抑制汽车制造业投资，累计同比回落 9.1 个百分点。而

受益于出口订单改善、高新技术产业政策支持，计算机通信与电子设备制造业累计同比回

升 8.1 个百分点。 

 

限额以上

企业零售
当月同比
（%）

粮油、

食品类

服装鞋

帽针纺
织品类

日用品

类

中西药

品类

化妆品

类

金银珠

宝类

文化办

公用品
类

通讯器

材类

家用电器

和音像器
材类

家具类
建筑及

装潢材
料类

石油及

制品类
汽车类

2019-03 11.8 6.6 16.6 11.8 14.4 -1.2 -4.0 13.8 15.2 12.8 10.8 7.1 -4.4

2019-02 10.1 1.8 15.9 10.3 8.9 4.4 8.8 8.2 3.3 0.7 6.6 2.5 -2.8

2018-12 11.3 7.4 16.8 10.6 1.9 2.3 -4.0 -0.9 13.9 12.7 8.6 5.8 -8.5

2018-11 10.6 5.5 16.0 9.3 4.4 5.6 -0.4 -5.9 12.5 8.0 9.8 8.5 -10.0

2018-10 7.7 4.7 10.2 11.5 6.4 4.7 -3.3 7.1 4.8 9.5 8.5 17.1 -6.4

2018-09 13.6 9.0 17.4 8.9 7.7 11.6 4.9 16.9 5.7 9.9 8.4 19.2 -7.1

2018-08 10.1 7.0 15.8 7.4 7.8 14.1 5.4 6.4 4.8 9.5 7.9 19.6 -3.2

2018-07 9.5 8.7 11.3 9.9 7.8 8.2 1.8 9.6 0.6 11.1 5.4 18.4 -2.0

2018-06 13.0 10.0 15.8 8.5 11.5 7.9 3.5 16.1 14.3 15.0 7.2 16.5 -7.0

2018-05 7.3 6.6 10.3 8.0 10.3 6.7 8.1 12.2 7.6 8.6 6.5 14.0 -1.0

2018-04 8.0 9.2 12.0 8.2 15.1 5.9 18.3 10.8 6.7 8.1 11.4 13.3 3.5

2018-03 11.2 14.8 16.9 10.9 22.7 20.4 12.6 1.6 15.4 10.9 10.2 9.1 3.5

2018-02 9.7 7.7 10.1 10.1 12.5 3.0 -0.9 10.7 9.2 8.5 6.8 9.1 9.7

2017-12 9.7 9.7 5.4 13.5 13.8 0.4 12.7 13.4 8.7 12.5 5.2 10.6 2.2

2017-11 7.5 9.5 7.9 11.0 21.4 4.4 9.5 33.9 8.4 11.9 3.6 10.4 4.2
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