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核心观点： 

货币与财政政策趋于宽松，保持经济稳健增速将成为新常态 

 2019年我国 GDP总体量为 90.03万亿元，增长率为 6.6%。进

入“经济新常态”的宏观阶段，经济增速趋势性小幅下行是

中长期基本趋势，预判 19年经济增速将维持在 6.5%左右。 

 3 月份我国 CPI 同比增速超 2%，但 CPI 的短期上行较难成为

央行选择加息的观测指标。短期而言，货币政策结构性宽松

仍是大的方向。降准的概率要大于降息的概率。 

 个税专项附加扣除巧妙兼顾效率公平原则，增值税率下调或

将成为消费税收入增加的推手；2018年全国一般公共预算再

创新高。财政体制的绩效评价体系将成为重点改革方向，构

建银行与财政合作的风险缓释担保基金有利于精准调控。 

中美贸易战倒逼国企改革加速落地 

 近年来，随着我国改革开放进程的推进，中国经济在总体量

和国际影响力方面不断上升，对美国在国际金融经济方面的

霸主地位产生了极大挑战；在全球消费市场和商业模式的争

夺中也具备了强有力的竞争力。 

 中美贸易战倒逼我国加速垄断行业、金融行业等领域的开放

力度，若我国的国有企业在激励机制和市场化运营机制方面

无法跟进，很容易在与外资的竞争中失去市场。 

 在全面深化改革开放的进程中，国企、民企、外企三足鼎立

的局面逐渐形成，三类企业体制各有不同。其中，民营企业

规模较小，机制体制更为灵活，决策流程的相对简单也决定

了办事的高效率与对市场变化做出调整的高速度。 

风险提示:国际政经环境存不确定性 国企改革落地进程或受阻  

 

一周要闻: 

 中国-欧盟领导人举行会晤同意发表联合声明：中国和欧盟承

诺在双边贸易和投资中确保平等、互利合作；欧盟支持中国

加快加入世贸组织《政府采购协定》进展，中方愿以富有雄

心的方式改进其出价。 

 中国 3月 CPI同比增 2.3%，前值 1.5%。3月 PPI同比增 0.4%，

前值 0.1%；一季度 PPI同比上涨 0.2%。CPI环比由涨转降，

同比涨幅有所扩大，食品价格由上月涨 3.2%转为降 0.9%；PPI

环比由降转涨，汽车制造业价格由上月下降转为持平。 
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1．核心观点 

1.1 我国宏观经济形势的总体研判 

根据统计局数据显示，2019 年我国 GDP 总体量为 90.03 万亿元，增长率为 6.6%。进

入“经济新常态”的宏观阶段，经济增速趋势性小幅下行是中长期基本趋势，可以预

判 19 年经济增速将维持在 6.5%左右。在货币政策方面，三月份数据显示，我国 CPI

同比增速超 2%。尽管如此，在去年国内去杠杆和大部分企业面临现金流紧张的情况

下，目前 CPI 的短期上行依旧较难成为央行选择加息的观测指标。货币政策的松紧仍

取决于我国实体企业和社会各阶层所处的财务现状，短期而言，货币政策结构性宽松

仍是大的方向。降准的概率要大于降息的概率。财政政策方面，国家统计局二月度数

据显示，2019 年 1-2 月累计，全国一般公共预算收入 39104 亿元，同比增长 7%。其

中，中央一般公共预算收入 19415 亿元，同比增长 6.6%。个税专项附加扣除巧妙兼顾

效率公平原则，增值税率下调或将成为消费税收入增加的推手；而 2018 年全国一般

公共预算支出 220906 亿元，同比增长 8.7%，再创新高。其中，中央一般公共预算本

级支出 32708 亿元，同比增长 8.8%。财政体制的绩效评价体系将成为重点改革方向，

构建银行与财政合作的风险缓释担保基金有利于精准调控。 

1.2 中美贸易战对我国宏观政经的影响 

2018 年 3 月 23 日，特朗普指令对从中国进口的约 600 亿美元高端制造商品征收 25%

的关税（“301 调查”）揭开了特朗普政府任期下中美贸易战的序幕。中国政府随即

做出反应，2018 年 4 月 4 日中国决定对原产于美国的 106 项商品，包括大豆、飞机等

加征 25%的关税，中美贸易战正式打响。在贸易战一周年之际，连续展开的贸易谈判

与中美经贸高级别磋商在技术转让、非关税措施、农业、贸易平衡等协议文本，取得

新的进展。近年来，美中之间的贸易逆差不断扩大，从贸易总值来看，差额已达将近

4000 亿美元。对于这种贸易不平衡，美方认为是由于中美双方市场开放程度不对等造

成的。并且早在“301 调查”之前，美国就已经就中国入世后的履约情况进行了持续

的关注。近年来，随着中国保持改革开放进程，人口红利的持续推动，中国经济在总

体量和国际影响力方面不断上升，对美国在国际金融经济方面的霸主地位产生了极大

挑战；在全球消费市场和商业模式的争夺中也具备了强有力的竞争力。 

1.3 国企、民企、外企三方博弈展望 

在全面深化改革开放的进程中，国企、民企、外企三足鼎立的局面逐渐形成，三种企

业体制各有优劣。其中，民营企业规模较小，机制体制更为灵活，决策流程的相对简

单也决定了办事的高效率与对市场变化做出调整的高速度。然而，缺乏足够的人脉带

来的融资困难也导致了财力的局限性，企业规模扩大困难重重；而国企背靠政府，人

脉，财力与企业号召力具有先天的绝对优势，进入一些领域突破障碍方面相对来讲更

为容易。但却长期受到流程繁琐，人员构成冗杂带来的效率低下的困扰；外资企业具

有完善的工作流程与人力理念，较为先进的技术与较强的研发能力。近年，我国在大

数据与区块链技术的研究处于世界领先地位，两项技术支持下，以 BAT 巨头地位的

确立宣示新型商业模式的崛起，为民营企业摆脱规模限制提供了可能性：截至 2017
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年底，我国民营企业已达 2726.3 万家。民营经济对国家的税收贡献超过 50%，国内生

产总值、固定资产投资占比超过 60%，技术创新和新产品占比超过 70%，提供就业岗

位超过 80%，企业数量占比和新增就业贡献率超过 90%。民营经济撑起了中国经济“半

壁江山”。新型商业理念如平台经济、共享经济的提出与应用也为民营企业的发展提

供了新的方向。 

风险提示：国际政经环境存不确定性 国企改革落地进程或受阻  
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：金融产业集体回暖，减税降费平稳推进 

表 1：政策动向整理（2019.04.08-2019.04.14） 

日期 来源 主要内容 

2019-4-08 国务院 
国务院关税税则委员会：将进境物品进口税税目 1、2的税率分别调降为

13%、20%，4月 9日起实施。 

2019-4-08 发改委 

发改委印发 2019年新型城镇化建设重点任务：城区常住人口 100万-300

万的Ⅱ型大城市要全面取消落户限制；城区常住人口 300万-500万的Ⅰ

型大城市要全面放开放宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制。  

2019-4-09 外交部 

中国-欧盟领导人举行会晤同意发表联合声明：中国和欧盟承诺在双边贸

易和投资中确保平等、互利合作；欧盟支持中国加快加入世贸组织《政

府采购协定》进展，中方愿以富有雄心的方式改进其出价。 

2019-4-11 财政部 

上海国际能源交易中心按其向会员收取手续费收入的 20%计提的风险准

备金，在风险准备金余额达到有关规定的额度内，准予在企业所得税税

前扣除；按其向期货公司会员收取交易手续费的 2%缴纳的期货投资者保

障基金，在基金总额达到有关规定额度内，准予在企业所得税税前扣除。 

2019-4-11 统计局 

中国 3月 CPI同比增 2.3%，前值 1.5%。3月 PPI同比增 0.4%，前值 0.1%；

一季度 PPI同比上涨 0.2%。CPI环比由涨转降，同比涨幅有所扩大，食

品价格由上月涨 3.2%转为降 0.9%；PPI 环比由降转涨，同比涨幅略有扩

大，汽车制造业价格由上月下降转为持平。 

2019-4-12 海关总署 

一季度欧盟继续保持我国第一大贸易伙伴地位，我国对欧盟进出口总值

1.11 万亿元人民币，同比增 11.5%，占我外贸总值 15.8%；预计二季度

外贸进出口有望实现温和增长，正在开展新一轮跨境贸易便利化专项行

动，促进进出口稳中提质。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

2.2 关键数据：中国一至四季度 GDP 同比今值 6.6%，预期 6.6% 

表 2：经济数据整理（2019.04.08-2019.04.14） 

 日期 来源 主要内容 

2019-4-10 国家统计局 

中国2月M0货币供应同比今值-2.4%，预期10%，前值17.2%。 

中国2月M1货币供应同比今值2%，预期2%，前值0.4%。 

中国3月M2货币供应同比今值8.6%，预期8.2%，前值8.0%。 

2019-4-10  国家统计局 
中国 3月新增人民币贷款（亿人民币）今值 16900，预期 12500，前值 8858。 

中国 3月社会融资规模增量(亿人民币)今值 28600，预期 18500，前值 7030。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.04.08-2019.04.14） 

 日期 来源 主要内容 

2019-4-8 欧元区 德国2月季调后进口环比今值-1.6%，预期-0.6%，前值1.5%。 



 

东兴证券宏观周报 

财政货币协同发力 经济企稳回升可期 
P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

德国2月季调后出口环比今值-1.3%，预期-0.5%，前值0%。 

德国2月未季调贸易帐(亿欧元)今值179，预期160，前值145。 

欧元区欧洲央行存款便利利率今值-0.4%，预期-0.4%，前值-0.4%。 

2019-4-10 日本 

日本2月核心机械订单同比今值-5.5%，预期-4.6%，前值-2.9%。 

日本3月国内企业商品物价指数环比今值0.3%，预期0.2%，前值0.3%。 

日本3月国内企业商品物价指数同比今值1.3%，预期1%，前值0.9%。 

2019-4-10 英国 

英国2月GDP环比今值0.2%，预期0.0%，前值0.5%。。 

英国2月制造业产出同比今值0.6%，预期-0.6%，前值-0.7%。 

英国2月工业产出同比今值0.1%，预期-0.9%，前值-0.3%。 

英国2月整体商品和服务贸易帐(亿英镑)今值-48.6，预期-37.89，前值-53.45。 

2019-4-11 美国 

美国4月6日当周首次申请失业救济人数(万人)今值19.6，预期21，前值20.4。 

美国3月核心PPI同比今值2.4%，预期2.4%，前值2.5%。 

美国3月核心PPI环比今值0.3%，预期0.2%，前值0.1%。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率上涨；票据贴现利率下降；美元兑人民币中间价下跌 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、

SHIBOR2 周利率上涨 

 图 2：本周 3 个月收益率下降，1 年期国债、10 年期国债收

益率上涨（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率降低（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价上升（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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