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 要点 

 中汽协及中国通讯院数据：2 月乘用车及手机销售下滑。 

 3 月 12 日上午 7 时，刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长

姆努钦通话，双方就关键问题进行具体磋商，并确定了下一步工作安

排。 

 科创板股票发行上市审核系统 3 月 18 日正式“投产”。 

 受春节以及房地产疲软等影响，中国前两月工业和零售增速下滑，投

资提速略有上涨。我国 1-2 月城镇固定资产投资完成额累计同比

6.1%，社零同比 8.2%，工业增加值同比 5.3%，基本符合预期。 

 李克强总理答记者问：4 月 1 日就要减增值税，5 月 1 日就要降社保

费率，全面推开。 

 中国央行解读金融供给侧结构性改革重点：重点放在着力疏通货币

政策传导机制和效果上，把稳健的货币政策落到实处。 

 美国 2 月 CPI 与 PPI 基本符合预期，通胀预期下滑。 

 美国 3 月密歇根大写消费者信心指数上涨 4 至 97.8。 

 英国首相退欧方案及“无协议脱欧”被否决，本周或将对 May 的退

欧协议投票。 

 评论 

2 月经济数据整体表现偏弱，房地产市场疲软带来的影响已经向消

费，生产等方向扩散。目前我国就业的压力依旧较大。3 月 15 日，李克

强总理两会后答记者问，强调要通过简政，减税降费，解决融资问题等方

式激发市场活力，并对部分内容给出明确时间表。未来需关注基建对上述

经济数据的提振作用，以及就业，刺激内需相关政策的落地效果。 

国际方面，美国物价指数基本符合预期，为美联储“有耐心”的加息

进程提供空间。英国脱欧上周经历三轮投票，分别否决了退欧方案以及无

协议退欧，整体脱欧的前景有所改善。本周关注英国对 May 的脱欧协议

投票。 

 周关注点 

 科创板首批拟 IPO 企业名单 

 英国脱欧协议表决 

 欧元区 PMI 

 

宏

观

金

融  

宏观周报 

2019 年 3月 18 日 

房地产疲软影响扩散，等待基建发力 
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一、 焦点事件 

十三届全国人大二次会议 15 日上午在人民大会堂举行记者会，国务院总理李克强应大会发言人张业遂

的邀请会见中外记者，并回答记者提问。 

 激发市场活力：持续推进减税降费，简政，公平监管，放宽市场准入等措施。4月 1日 减增值税，5月

1日降社保费率；继续在防范金融风险的同时解决企业融资难的问题。在优化营商环境方面，政府应该

更好的让市场在资源配置中发挥决定性作用，而不是下指令命令市场。 

 就业及内需：保持就业在合理区间，特别强调农民工就业。通过取消省界高速公路收费站，网络提速降

费以及降低工商业电价等具体方式刺激消费。 

 国际及两岸关系：两岸关系方面，在落实“31 条举措”的基础上出台更多生活，就业，入学等方面的

优惠政策。半岛问题上，中国始终坚持半岛无核化。中俄合作领域将拓展。中美贸易磋商正在进行，希

望实现双赢；并强调“我们不会利用第三方，更不会去损害第三方”。坚持推进推外开放的基本国策。 

 改善民生：重视养老及托幼服务，改善看病难，看病贵的问题。 

 

二、国内宏观数据 

2 月经济数据整体表现偏弱，房地产市场疲软带来的影响已经向消费，生产等方向扩散。目前我国稳就

业的压力依旧较大，未来需关注基建对经济的提振作用，以及就业，刺激内需相关政策的落地效果。 

2.1 固定资产投资：基建稳步上升，房地产投资动力不足 

我国 1-2 月城镇固定资产投资完成额累计同比 6.1%，较前值略有上升，符合预期。基础设施建设分项

同比稳步增长，录得 2.5%，房地产开发投资分项录得 11.6%，较前值上升，这与上周公布的房地产销售数据

走势相反。 

房屋施工面积同比略有增长，但土地购置面积累计同比大跌至-34.1%，由此推断，房地产投资上涨的主

要来源大概率是此前已经开始的项目或签约的期房继续施工带来的投资。从这个角度来看，房地产投资在未

来会持续上涨一段时间。但是，2月商品房销售面积同比下滑 3.6%，房屋待售面积累计同比的跌幅收窄，同

时新开工面积同比由前值 17.2 下滑至 6%。这表明商品房销售疲软的负面影响已经向开发商传导。消费疲

软，库存累积，预计会使得房地产投资的新增来源不足。整体来看，随着现行项目竣工，房地产投资增速边

际将逐步放缓至下滑。 
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图 1.固定资产投资略有上升  图 2.商品房销售疲软，开工下滑 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

2.2 社零：房地产相关消费受到拖累，网络消费下滑 

1-2 月社零同比收窄，录得 8.2%，符合预期。商品零售放缓但餐饮同比上升。从细分项来看，通讯，药

品，日用品等表现较好；在房地产疲软的拖累下，家具及家电分项同比大幅下跌；石油相关消费大跌，汽车

消费持续疲软。另外，网上消费在 1-2 月同比增幅由前值 23.9 大幅放缓至 13.6%。我国 2 月吊车失业率上

涨至 5.1%，在经济下行，就业疲软以及房地产等多重压力下，消费数据预计未来维持弱势。关注两会提出

的稳就业，刺激内需相关的工作任务后续对消费的提振。 

图 3.餐饮服务上涨，商品零售下降 图 4.网络销售增速大幅放缓 

 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

2.3 工业增加值 

 1-2 月工业增加值同比增速 5.3%，不及预期。国家统计局新闻发言人表示，今年春节在 2月初，春节对

工业生产的影响完全表现在了 2 月的数据中。提出春节影响，增长速度为 6.1%，比 2018 年 12 月增速还快

0.4%。三大产业中，制造业略有上涨，其中如新能源汽车等国家支持的战略新兴产业增加值增速较快，但汽

车需求疲软导致其制造业增加值下滑 5.3%。目前工业企业利润不佳，PMI 弱势。工业生产未来的转折点或在

于基建对工业的拉动作用。 
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图 5.工业增加值  

 

数据来源：Wind,中财期货研究院 

三、金融市场 

3.1 流动性 

3月15日当周，央行净投放200亿元人民币。一年期IRS上涨至2.6255%；三个月SHIBOR上涨至2.799%；

DR007 上涨至 2.7638。 

  

图 6. 信用利差 图 7.利率 

  

图 8.公开市场操作  

 

数据来源：Wind,中财期货研究院  

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

信用利差：5年AA企业债-5年国开债（右轴）
国开债到期收益率:5年 日
企业债到期收益率(AA):5年 日

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

5.5000

存款类机构质押式回购加权利率:1天
存款类机构质押式回购加权利率:7天
SHIBOR:3个月

-15,000.00

-10,000.00

-5,000.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

货币净投放 货币投放 货币回笼



研究报告• Z.C.  R&D Center 
 

 
敬请参阅最后一页之特别声明                                                                                5 

  
 

 

3.2 汇率 

截至 3月 15 日，离岸人民币兑美元即期汇率收于 6.7135，上周 6.7311；在岸人民币兑美元即期汇率收

于 6.7117，上周 6.7269；离岸一年期 NDF 收于 6.74，上周 6.71；截至 03 月 15 日，人民币汇率指数收于

95.2。 

图 9.人民币兑美元汇率 图 10.人民币汇率指数 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

四、食品价格 

图 11.猪肉、蔬菜及水果价格  

 

截止 03 月 15 日，猪肉价格上涨，环比 8.28%,

前值-0.62%；28 种重点监测蔬菜价格上涨，环比

1.17%,前值-0.79%；7 种重点监测水果价格下降，

环比-0.34%,前值-0.50%。 

 

数据来源：Wind,中财期货研究院  

 

五、工业生产：重点行业跟踪 

5.1 上游： 

 原油：截止 03月 15 日，布伦特原油上涨，幅度 1.66%，至 66.90；SC 原油上涨，幅度 4.12%，至 455.00；

WTI 原油上涨，幅度 4.82%，至 58.74. 

 铁矿石与动力煤：截止 03月 18 日，铁矿石价格上涨，幅度 1.54%，至 627.00；动力煤价格上涨，幅度

0.64%，至 595.60。 
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图 12.国际原油价格 图 13.铁矿石与动力煤活跃合约价格 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

5.2 中游 

 高炉开工与电厂耗煤：截止 03月 15 日当周，高炉开工率为 62.29%，较前值下降，环比-0.69%,较上月

末下降，变化-3.46%；电厂日均耗煤 438.83 万吨，较上周下降，环比-8.43%，较去年同期下降，同比

-3.61%。 

 建材价格：螺纹钢价格较上周上涨，环比 0.45%，库存较上周下降，环比-3.76%；水泥价格指数较上周

下降，环比-0.87%,较去年同期上涨，同比 9.67%；玻璃价格指数较上周下降，环比-0.67%,较去年同期

下降，同比-7.22%。 

 

图 14.高炉开工率 图 15.电厂耗煤 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

图 16.螺纹钢库存 图 17.螺纹钢价格 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 
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图 18.水泥价格指数 图 19.玻璃价格指数 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

5.3 下游： 

截止 03 月 15 日当周，30大中城市房地产销售面积为 317 万平方米，较上周上涨,环比 6.90%。其中，

一线城市成交面积上涨，环比 5.79%，二线城市成交面积上涨，环比 0.37%，三线城市成交面积上涨，环比

18.33%。；土地供应面积下降,环比-66.05%，成交面积下降，环比-91.71%，成交土地溢价率上涨，幅度 2.85%。 

 

图 20.100 大中城市土地供需情况 图 21.100 大中城市土地供需情况 

  

数据来源：Wind,中财期货研究院 数据来源：Wind,中财期货研究院 

 

六、海外宏观 

6.1 英国：脱欧协议再投票 

 上周，英国脱欧事件几经变化。英国议会周二否决首相的退欧方案，周三否决“无协议脱欧”可能，随

后周四投票支持延期脱欧。脱欧整体情况大幅好转，提振英镑。本周，英国议会或将对 May 的脱欧协议进行

第三次投票。 

6.2 美国：物价指数下滑，消费者信心回暖 

在汽车和处方药价格下跌等影响下，2 月美国 CPI 同比录得 1.5%，核心 CPI 同比录得 2.1%，均不及预

期及前值。美国 2月 PPI 同比创 19个月以来的最低值 1.9%，环比在连续两个月下跌之后回升，录得 0.1%。

另外，美国 3 月密歇根消费者信心指数回升至 97.4。这或许是因为薪资的提高使得居民对自身财务状况预
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