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经济企稳后政策将回撤，如何影响市场？ 

 

摘要   
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[Table_Summary] 1 季度经济数据显示经济企稳。虽然在春节错位因素、增值税率调降带来提

前备货需求等短期因素驱动下，工业产出在 3 月大幅上行。但前期宽松政策推动

的需求企稳也是生产平稳的主要原因之一。需求层面，宽松货币环境下，房地产

市场继续强韧，销售小幅改善显示房地产周期存在提前见底可能。而地方政府隐

形债务管控下基建投资回升缓慢，存在持续低于预期可能，企业盈利偏弱带动制

造业投资继续放缓。总体来看，需求弱平稳，在短期冲击退出之后，4 月份开始

经济会回到弱平稳态势。 

1 季度平稳的经济数据预示着短期稳增长压力的减缓，1 季度显著发力的财政

和货币政策存在回撤可能。央行近期降准可能性有限，公开市场资金投放节奏可

能也会有所放缓。而从市场影响来看，前期市场预期已经较为充分的反应了经济

企稳预期。单月经济数据只会改变政策节奏，不会改变政策方向。因而短端利率

波动会有所加大，但中枢难以大幅上行。4 月初以来债市调整已经较为充分的反

应了经济企稳及相应的政策短期调整，债市继续调整空间有限。而股市则同样由

于较为充分的反应了经济企稳预期，因而基本面难以继续成为股市推升动力。 

风险提示：经济下行超预期。 
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1 一季度数据显示经济企稳 

一季度数据显示经济平稳。1 季度 GDP 同比增长 6.4%，增速与上个季度持平。其中二

产是经济企稳的主要动力，二产 GDP 在 1 季度同比增长 6.1%，增速较上个季度提升 0.3 个

百分点。二产企稳回升与工业增加值增速回升一致，特别是 3 月份工业增加值超预期回升一

致。3 月工业增加值同比增长 8.5%，增速较 1-2 月回升 3.2 个百分点，显著超出市场预期。

1 季度工业增加值平均增速为 6.5%，增速较去年 4 季度提升 0.8 个百分点。 

春节因素、增值税前期宽松政策推动的基本面改善共同推动 3 月工业增加值增速超预期

回升。3 月工业增加值超预期回升部分受春节错位因素推动，去年春节偏晚形成 3 月低基数

效应。春节位置与今年较为类似的 2016 年和 2008 年，3 月工业增加值均较 1-2 月明显回升，

平均回升 1.9 个百分点。另一方面，增值税的调降也推升了 3 月工业增加值。由于今年 4 月

1 日起制造业增值税税率将由 16%调降至 13%，因而下游企业为了扩大税收抵扣量，主动增

加备货，推动制造业加快生产。因而，抵税规模较大的通用设备、专用设备等行业增加值在

3 月出现大幅回升，增加值分别较 1-2 月回升 9.7 和 6.4 个百分点至 14.1%与 16.4%。随着

春节因素的退出，4 月工业增加值将再度回落到 5.5%-6%左右的弱平稳水平。前期宽松政策

推动基本面改善，工业生产向下压力显著减轻，或延续弱平稳趋势。 

图 1：与今年春节位置类似的年份均存在 3 月工增冒高情况  图 2：增值税调降导致 3 月设备生产大幅增加 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

房地产市场继续呈现韧性。3 月数据显示房地产市场继续改善。随着实体经济资金环境

改善，房地产销售面积小幅回升，3 月房地产销售面积较 1-2 月提升 5.4 个百分点至 1.8%。

销售回暖推动新开工面积回升，3 月增速较 1-2 月提升 12.1 个百分点至 18.1%。新开工面积

增速继续显著高于竣工面积增速，推动施工面积增速持续回升，3 月较 1-2 月回升 1.4 个百

分点至 8.2%。施工面积回升继续推升房地产投资，3 月房地产投资小幅回升 0.4 个百分点至

12.0%。 

实体货币环境改善有助于房地产销售提前见底。实体货币环境持续改善，社融增速从去

年 12 月开始回升，这将推动房地产销售增速持续改善。因而实体货币环境改善有助于房地

产销售提前见底。虽然棚改货币化放缓可能对三四线城市继续形成抑制，但货币大环境改善，

以及供给不足情况下房价易涨难跌驱动，房地产销售可能提前见底，我们预计房地产销售可

能从今年 2 季度开始企稳回升。而从房地产销售与投资关系来看，2 季度销售见底意味着房

地产投资或将在今年 4 季度见底回升。相较于此前预期，房地产周期有望提前见底。 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2008 2016 2019

1-2月 3月 4月

工业增加值同比，%

-5

0

5

10

15

20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

通用设备制造业 专用设备制造业

工业增加值同比，%

20395939/36139/20190418 09:11

http://www.hibor.com.cn/


 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 3：新开工与竣工差推动施工面积回升，进而推升投资  图 4：资金面改善将带动房地产销售增速触底回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

基建投资回升缓慢，制造业投资继续疲弱。虽然去年末开始到今年 1 季度，预算内财政

加速发力，去年 12 月至今年 1 季度，财政赤字累计同比多增 9708 亿元，地方政府债今年 1

季度也净融资 1 万亿元以上，但受制于地方政府隐形债务管控以及土地出让收入放缓，整体

基建投资资金来源并未明显改善，基建投资回升缓慢。3 月当月基建投资（含电力行业）同

比增长 3.3%，增速仅较上月提升 0.8 个百分点。在地方政府债务管控持续情况下，基建投

资可能持续低于预期。而企业盈利下行带动后周期的制造业投资继续下行，3 月当月同比增

长 3.7%，增速较上月下行 2.2 个百分点。短期内，企业盈利难以明显改善，因而制造业投

资或将延续弱势。 

图 5：基建投资增速回升缓慢  图 6：盈利放缓驱动制造业投资趋弱 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

受增值税减税和房地产销售回暖带动，房地产产业链销售小幅改善，但居民收入依然偏

弱，后周期的消费改善仍需等待。3月社会消费品零售总额较 1-2月回升 0.5个百分点至 8.7%。

受增值税加税和房地产销售回暖带动，3 月家电、家具、建筑及装潢材料等销售均有所回升，

是支撑社会消费品零售总额回升的主要动力。但由于居民收入依然疲弱，今年 1 季度居民人

均可支配收入同比增长 8.7%，与去年全年持平，收入增长缓慢决定整体消费改善仍需等待。 
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图 7：房地产相关行业销售回升  图 8：居民收入偏弱，消费难以回升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 经济企稳后宽松政策或将出现回撤 

经济企稳获得确认，稳增长诉求下降。随着去年末以来宽松政策不断加码，1 季度经济

数据显示经济已经呈现出企稳态势，经济下行压力明显减轻。但另一方面，政策无意推动经

济获得过高增速，随着经济企稳，财政、货币等政策均可能出现回撤。 

1 季度财政政策透支了未来空间，财政发力节奏将放缓。1 季度财政政策明显发力，财

政赤字同比多增 4522 亿元。而今年 2.76 万亿的预算赤字仅较去年增加 3800 亿元，即使用

预算数据推算的实际赤字，也仅比去年增加 5190 亿元。1 季度财政赤字大幅多增基本上透

支了未来几个季度空间。同时，1 季度地方政府债集中发行，地方政府债累计净融资 1.2 万

亿元左右，占到了全年地方政府债新增计划的近四成。随着稳增长压力的减轻，财政政策发

力节奏存在减缓可能。 

央行公开市场操作显示货币政策发力节奏放缓。松紧适度的货币政策要求社融要与名义

GDP 大体一致。1 季度名义 GDP 为 7.8%，显著低于同期社融 10.7%的水平。因而未来货

币政策也存在回撤可能。今日央行减量续作 MLF，通过短期逆回购投放资金，就是央行进行

政策调整的信号。4 月临近集中交税期，央行公开市场资金投放少于往年，同时短期内央行

不大可能降准，因而，短端利率的季节波动也有可能加大。央行货币政策回撤可能会带来流

动性宽松程度减弱。 

政策调整属于宽松加码后的回撤，并非转向紧缩。财政和货币政策后续调整属于 1 季度

强力宽松后的回撤，而非全面转向紧缩。在经济数据仅出现 1 个月的企稳回升，经济企稳基

础尚不稳固的情况下，政策不会出现方向性转变。从政策力度上来看，财政或减缓支出节奏，

货币政策或减少公开市场资金投放，短端流动性会有波动，但难以系统性趋紧。政策会继续

保持随时宽松的空间，以保障经济能够平稳运行。 
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图 9：一季度财政发力透支未来几个季度空间  图 10：央行货币宽松节奏或将有所放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 后续市场如何变化 

债市已经反映了经济企稳预期，利率继续上升空间有限。4 月初以来随着经济数据持续

改善，债市出现明显调整，10 年期国债收益率从 3.1%左右持续攀升至 3.4%左右。目前债

市基本上已经反应了经济企稳预期。我们用 CPI、工业增加值、R007 月均值和波动率构建

的 10 年期国债利率拟合模型显示，当前经济基本面和短端利率对应的 10 年期国债利率中枢

水平为 3.4%，与当前水平比较一致，显示债市已经反映了经济企稳预期。而未来经济显著

走强可能性有限，央行宽松政策虽然会有所回撤，但流动性总体宽裕的状况会保持，短端利

率中枢很难大幅上行。因而，长端利率继续上升空间有限。如果 10 年期国债利率继续上行，

在基本面并非十分强劲，政策难以方向性趋紧环境下，则可能出现比较好的债券买入机会。 

股票市场同样较为充分的反应了经济企稳预期，基本面难以成为推升股市的动力。年初

以来政策转变、汇率升值以及中美贸易战缓和推动下，股市悲观预期持续改善。根据我们之

前报告《A 股走势反应了怎样的宏观预期？——兼论 A 股未来走势》分析框架。截止 4 月

16 日，非金融石油石化滚动市盈率为 27.0，隐含的未来半年名义 GDP 增长预期为 7.3%，

工业企业利润总额增速预期为 1.8%，而今年 1 季度名义 GDP 增速为 7.8%，与目前市场隐

含预期接近，目前工业企业盈利增速甚至低于市场预期。显示当前市场已经充分反应了经济

企稳预期，基本面难以成为股市继续上升的动力。而短期如果宽松政策回撤，流动性短期波

动将对依赖资金面的成长类资产带来调整压力。 
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图 11：债市已经反应了经济企稳的预期，继续调整空间有限  图 12：名义 GDP 与 A 股股指隐含的名义 GDP 预期 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 
数据来源：CEIC，Wind，西南证券。注：市场预测为 Wind 调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价 

 

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

2002 2003 2005 2007 2009 2010 2012 2014 2016 2017

10年期国债利率 10年期国债利率（拟合值）

%

0

5

10

15

20

25

30

2004 2005 2007 2009 2010 2012 2014 2015 2017 2019

名义GDP 市场隐含名义GDP预期

同比，%

西南预测 市场预测

2018-2 2018-3 2018-4 2018-5 2018-6 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-3F 2019-3F

CPI 同比% 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.3

PPI 同比% 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.5 0.5

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.0 7.0 6.8 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 6.0 5.9

固定资产投资累积名义增速 同比% 7.9 7.5 7.0 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.0 6.3

消费品零售名义增速 同比% 9.7 10.1 9.4 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 8.1 8.3

新增人民币贷款 亿人民币 8393 11200 11800 11500 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 12000 12719

M2增速 同比% 8.8 8.2 8.3 8.3 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.2

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 44.5 -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 3.0 8.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 6.3 14.4 21.5 26.0 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 -7.0 0.0

贸易顺差 亿美元 337.4 -49.8 283.8 249.2 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 84.3 124.7

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.33 6.29 6.34 6.41 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.70 6.68

存款准备金率 % 17.0 17.0 16.0 16.0 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5
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