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 新型城镇化部署带来哪些变化？ 
图说一周国内经济（2019.4.8-2019.4.14） 
流动性及货币政策：二季度或有降息，降准与否可跟踪国常会部署 
上周（4 月 8 日-14 日）无逆回购到期，央行继续连续暂停公开市场操作，
货币市场方面，R007 和 DR007 分别上行 49 和 40BP 至 2.72%和 2.67%。
债券市场方面，5 年、10 年期国债收益率分别上行 4.6 和 6.6BP 至 3.18%
和 3.33%。本周将有 3665 亿元 MLF 到期，又临月中缴税，银行体系流动
性预计趋紧，据国务院官网 4 月 7 日披露，中共中央办公厅、国务院办公
厅印发了《关于促进中小企业健康发展的指导意见》，《意见》提到完善中
小企业融资政策，进一步落实普惠金融定向降准政策。因此，近期市场对
央行降准的预期升温，我们提示关注国务院常务会议来跟踪降准是否落地。 

 

金融供给侧改革释放信用效果显现 
3 月社融信贷数据均超预期走强，市场对经济企稳的预期渐浓。我们认为
从结构数据来看，今年一季度社融相比去年同期的多增主要来自企业短期
贷款和票据，年初以来票据大增有银行满足监管要求的因素，也存在一定
的套利行为；而银行对企业短期贷款的放量主要体现的是金融供给侧结构
性改革政策框架下，银行增加对民营小微企业的信用释放，因此更多的是
解决经济结构性问题，而不能够推动经济增长的企稳。我们认为经济增速
的企稳仍需大规模的信用释放，这主要来自于地产政策的边际放松，我们
预计可能会在今年三季度。 
 
信用利差跟踪：短期收窄，长期重新扩大 
上周中债AA+评级中短期融资券 1年、3年、5年和 7年信用利差变动-3.33、
-6、0.75 和 6.37BP；中债 AA 评级中短期融资券 1 年、3 年、5 年和 7 年
信用利差变动-3.33、-9、-0.25 和 6.37BP；中债 AA-评级中短期融资券 1
年、3 年和 5 年信用利差变动-1.33、-8 和-0.25BP。目前信用利差改善仍
以短端为主，上周 7 年期信用利差再次扩大，也验证我们上述判断，即信
用大规模释放尚未出现，我们提示企业信用债投资仍需做好信用风险识别。 
 

新型城镇化重点任务发布，“新供给价值重估理论”逻辑继续验证 
上周发改委发布印发《2019 年新型城镇化建设重点任务》的通知，《任务》
提出：1、加快农业转移人口市民化，继续加大户籍制度改革力度，对不同
人口规模的城市分别提出了放开放宽落户的不同要求。2、优化城镇化布局
形态，如深入推进城市群发展、培育发展现代化都市圈等措施。我们认为
我国当前城镇化思路更加注重高技能、高素质人口的有效流动，通过放开
大城市落户，促进高技能劳动力生产要素的优化配置，我们此前提出“新
供给价值重估理论”，人口质量红利的提升将成为我国吸引资本流入的重要
因素。对地产市场的影响仍需看后续政策落地情况及地产调控政策的转变。 
 
实体经济观察：4 月至今经济形势较去年同期有所改善 
时至 4月中旬，BDI指数仍未显著改善，体现外贸形势仍不乐观。但主要原材料
如有色、铁矿石、螺纹钢、水泥价格均呈现回升态势，我们认为供需两方面均有
一定支撑。基建和地产投资较高为需求因素，今年钢材库存去化速度快于去年，
从不同类型钢材吨钢毛利来看，基建、地产、船舶制造等行业景气度较高，汽车、
家电等行业偏弱，判断后续走势，我们认为基建投资增速回升幅度有限，地产销
售和到位资金不足将对地产投资逐渐构成牵制，预计需求侧因素将逐渐转弱。供
给侧方面，我们认为环保督查回头看的供给侧因素也起到较强作用，且是未来影响
PPI的核心不确定性因素，我们判断今年PPI中枢为0.5%，高于市场一致预期。 
 

实体经济观察：提示油价上行风险，一线城市地产销售和土地成交边际改善 
上周布伦特原油价格环比上行 1.52%至 71 美元/桶，主因OPEC 减产及美国对伊
朗、委内瑞拉制裁，我们提示今年油价仍可能是较大风险，一旦猪油共振，可能使
得我国CPI超预期上行。猪价继续回升，但我们预计短期内存在牛羊鸡肉的替代效
应，猪肉对CPI的影响较为可控。4月至今30城商品房成交面积同比增长16.6%，
其中，一、二、三线城市同比增速分别为 47%、10%和 13%，一线同比回升最为
明显。拿地数据同样如此，4月至今百城土地成交面积增速-43%，其中，一、二、
三线城市同比增速分别为21%、-31%和-58%，一线城市增速转正。我们认为，目
前限购限售等地产调控政策尚未放开，未来一线城市地产形势仍需密切跟踪。 

 
风险提示：经济企稳节奏较快超市场预期；中美贸易谈判结果不及预期，
境内资产价格大幅波动。 

相关研究 
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图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 4 月 8 日-4 月 14 日 

（单周环比） 4 月至今同比 3 月同比 2 月同比 

上游         

原油价格（Brent） 1.52% -0.8% -3.75% 4.82% 

动力煤价格 1.28% 8.03% 4% -6.45% 

铁矿石价格 3.51% 24.21% 20% 8.41% 

LME 铜价 0.21% -7.19% -2.99% -6% 

LME 铝价 -0.89% -18% -4.86% -12.3% 

中游     

6 大发电集团日均耗煤 1.42% -0.37% 4.21% -14.88% 

高炉开工率 1.80% 2.49%  0.14% 2.49% 

水泥价格 0.95% 10.75% 11.12% 9.37% 

出口集装箱运价指数 0.33% 6.90% 1.72% 0.59% 

BDI 指数 2.11% -26.89% -34.69% -44.8% 

下游     

30 大中城市商品房日均成交面积 38.86% 16.63% 21.89% 8.30% 

一线城市 37.98% 47.33% 61.81% 44.59% 

二线城市  54.12% 10.34% 6.07% -6.06% 

三线城市 16.43% 13.2% 26.79% 19.49% 

猪肉价格 0.83% 6.46% 3.24% -5.46% 

菜篮子指数 -0.38% 13.48% 14.26% 3.12% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 银行体系流动性充足，上周央行未进行公开市场操作  图表3： 国债到期收益率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 7 天银行间回购加权利率上行  图表5： 7 天存款机构回购加权利率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： AA+中短票据信用利差 1 年、3 年期下行，5 年、7 年期上行  图表7： AA 中短票据信用利差 1 年、3 年期下行，5 年、7 年期上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 短端 AA-中短票据信用利差震荡下行  图表9： 人民币兑美元汇率稳健，美元指数下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表10： 原油期货价格继续走高  图表11： LME 铜期货价格震荡中基本维持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： LME 铝期货价格震荡下行  图表13： 动力煤期货价格上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 秦皇岛港、京唐港煤炭库存稳定，广州港库存震荡上行  图表15： 铁矿石价格环比大幅上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表16： 热轧卷板、螺纹钢价格继续上行  图表17： 6 大发电集团耗煤量小幅反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 高炉开工率持续上行  图表19： 全钢胎、半钢胎开工率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： CCFI 指数小幅反弹、SCFI 指数回落  图表21： BDI、BCI 回升，BPI 回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表22： 菜篮子产品和农产品价格小幅回落  图表23： 猪肉平均批发价企稳，生猪存栏变化率持续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表24： 玉米价格小幅下行，库存趋稳  图表25： 大豆价格小幅下行，库存回升，豆粕价格趋稳 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表26： 商品房成交套数一二、三线城市震荡上行  图表27： 成交土地面积一线城市上行，二、三线城市下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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