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政策托底下一季度经济平稳开局

◼ 2019年1季度GDP同比增长6.4%，与去年四季度持平。随着逆周期财政政策和货币政策的协同发力，今年经济实现平稳开局。

➢ 具体来看，财政支出加快以及地方政府债发行进度加快带动基建投资继续回升，地产投资维持高位，二者带动固定资产投资增速出现回升。

但是制造业投资增速继续回落，表明现阶段的经济企稳仍然是归功于“基建”+“地产”这两项，经济的内生动力仍然不强。那么，随着

预算以及减税对财政资金的约束效应显现，届时财政对于基建投资的支撑力度或将转弱；地产投资同样面临回落压力。制造业投资能否承

接这两项投资的回落成为最大的不确定因素。而且在居民资产负债表仍处于修复阶段时，消费增速也难以出现大幅反弹。

➢ 总体来看，我们认为政策托底下，经济阶段性企稳已然是既定事实，但是对于经济已经走入复苏通道维持谨慎判断。在消费弱企稳、外需

压力仍然较大的情况下，不排除在基建和地产投资力度转弱后经济再度回落的可能性，而且通胀的上升对于后续货币政策的空间也有一定

限制，市场的部分过度乐观预期或需要适当修正。
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政策托底下工业增加值增速出现回升

扩内需政策托底下部分工业品产量增速继续回升（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

工业增加值当月同比与累计同比增速情况（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

汽车产量回暖，抢出口效应消散后出口交货值回归低位（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 2019年3月规模以上工业增加值同比实际增长8.5%，比1-2月份

加快3.2个百分点。一季度同比增长6.5%，较2018年四季度回升

0.3个百分点。

◼ 3月工业增加值的超预期反弹与PMI生产指数大幅回升是相互印证

的，我们认为一方面是节后开工带动，另一方面是基建、地产投

资需求的带动。但是我们也提示，PMI新订单指数离荣枯线仍有

一定距离，而且产成品库存有所增加，表明需求改善程度还是相

对有限。

◼ 从主要工业品产量数据看，随着扩内需政策的推进，钢铁、水泥、

化工等产量增速仍处于回升态势。值得注意的是，汽车产量增速

出现触底回升迹象，或主要受到增值税减税、提振汽车消费等利

好因素刺激。
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基建、地产投资仍是短期经济企稳的核心驱动力，内生动力仍然不强

财政支出与基建投资增速情况（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

固定资产投资完成额情况（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

房地产投资与销售情况（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 2019年一季度固定资产投资（不含农户）同比增长6.3%，增速较

1-2月加快0.2个百分点，较2018年回升0.4个百分点。

◼ 一季度财政支出增速明显提高，而且地方政府债的发行进度也有所

加快，保障了基金投资增速继续回升。展望2季度，资金端仍有保

障，我们判断基建投资增速将继续回升，但是由于财政支出受到预

算安排的约束，下半年增速将有所回落，而且随着减税对财政资金

的约束效应显现，届时财政对于基建投资的支撑力度或将转弱。

◼ 一季度地产投资同比增长11.8%，维持高位。一方面销售回暖使得

开发商资金来源压力有所缓解，另一方面快周转的模式并未改变，

新开工、施工面积均出现回升。但是我们提示，土地成交价款、购

置面积增速大幅下滑，政策调控尚未松动的前提条件下，下半年投

资增速或将出现回落。

◼ 制造业投资增速继续回落，较2018年底下降4.9个百分点。表明当

前经济内生动能仍然不强，企业盈利仍处于下降通道。但是考虑到

地产和基建投资终端需求的上升，以及工业品价格回升带来企业盈

利改善，二、三季度或许能看到制造业投资增速的反弹。
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政策对冲下，消费增速弱企稳

地产链条上相关消费回升明显，汽车消费有回升迹象（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

社会消费品零售情况（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

化妆品、通讯器材类消费有所回升（单位：%）

Source:万得，信达证券研发中心

◼ 2019年一季度社会消费品零售总额同比名义增长8.3%，增速较1-

2月份回升0.1个百分点，较2018年底回落0.7个百分点。

◼ 从具体消费类别看，部分城市地产销售的回暖带动相关产业链条

上产品增速出现明显回升，化妆品、通讯器材在前期回落后出现

反弹，石油制品在油价上涨影响下消费增速也出现回升。值得注

意的是，在增值税降税、商品降价的利好下汽车消费增速有企稳

回升迹象。根据中国汽车工业协会，“整个汽车工业看到了一些

回暖的迹象”，作为商品消费“大头”，汽车消费的企稳对于整

体消费将形成支撑。

◼ 我们仍维持居民资产负债表处于修复过程中，消费增速难以出现

大幅反弹的判断。不过具体来看，二季度通胀数据大概率上行，

结合减税等提振消费的政策刺激，我们预计增速将维持在8.5%以

上。
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家用电器和音像器材类 家具类 汽车类 建筑及装潢材料类
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石油及制品类 化妆品类
金银珠宝类 日用品类
通讯器材类
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