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宏观点评    2019 年 3 月 15 日： 

   

 
 事件 

国家统计局 3 月 14 日公布：2019 年 1-2 月规模以上工业增加值当

月实际同比增速为 5.3%，前值 5.7%，剔除季节因素同比增速为 6.1%；

1-2 月社会消费品零售总额 66064 亿元，同比增速 8.2%，前值 8.2%。 

 点评 

1、生产继续回落，后期或将企稳，期待积极财政政策的推动

作用。 

1-2 月工业增加值同比较去年年末继续回落至 5.3%，是 2017 年以

来的最低增速，低于市场普遍预期。虽然统计局计算剔除春节因素该同

比增速应为 6.1%，但该数值依然低于 2017、2018 两年的同期水平，

说明生产持续收缩。分门类来看，采矿业和电力、热力、燃气及水生产

和供应业均明显下滑，制造业增速则较前期小幅回升 0.1 个百分点至

5.6%。主要产品中值得关注的是钢材产量，在环保限产放松的影响下，

钢材产量增速继续回升，同比增速达到 10.7%。持续增加的钢铁供给可

能会对后期的钢铁价格乃至 PPI 增速产生一定抑制。另外，汽车增加 372

万辆，增速为-15.1%，结合汽车销售数据的走低，汽车行业依然处于寒

冬之中。 

近期生产增速的下降有部分原因也是受到了出口需求放缓的冲击，

但我国提振内需的刺激政策已经开始发力。从我国过去几年的历史规律

来看，固定资产投资和工业增加值存在较为明显的相关性：投资领先生

产约 2 个季度，但当期投资由于资金难以同时购买劳动力等其他生产要

素，所以对当期生产反而存在一定的负面影响。我国固定资产投资累计

同比在 2018 年四季度下降到 5.4%企稳之后缓慢回升到现在的 6%以上，

特别是随着基建发力和企业降费政策的落实，对生产会有一定提振作用，

叠加中美贸易磋商进展当下向好，出口前景难以继续恶化，我们预期工

业增加值的企稳有望在今年二季度得到体现。 

2、国内居民的消费具有一定支撑，继续下降的空间不大。 

社会消费品零售总额当月同比与前期持平为 8.2%，较去年同期下

降 1.5 个百分点，整体符合市场的普遍预期。社零的主要分类中，粮油

食品类增长体现持续韧性，同比增速为 10.1%，而汽车类则继续负增长，
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但跌幅有所收窄为-2.8%。汽车的终端需求已经持续多月疲软，叠加汽

车厂家主动降库存的意愿较低，拖累了汽车销售继而拖累了社零。从消

费品的销售方式上来看，全国网上零售额 13983 亿元，其中实物商品网

上零售额 10901 亿元，增长速度从 20%以上下降至 19.5%，占社会消

费品零售总额的比重也进一步收缩为 16.5%。整体社零增速一来受到经

济增速继续放缓的影响，二是结构上也受到了网上销售增速放缓的拖累。 

然而，拉低社零增速的汽车销售随着厂家补库存的旺季叠加汽车消

费刺激政策的进一步落实，在去年同期低基数的基础上有望实现边际好

转；其次城镇居民人均消费去年四季度已经出现反弹，与社零的下降出

现分歧：说明社零数据的下降一是受到出口走低的影响，二是社零不包

括的服务消费还是具有一定韧性的，因此我国居民的实际消费能力无需

过度担心；最后从社零的环比增速来看，近两个月已经恢复到 8%以上，

因此同比增速不存在较大的下行空间。 

3、经济复苏预计需要较长时间。 

虽然中长期看来，积极的刺激政策已经开始发力，但考虑到近期金

融数据中体现出的结构性问题，特别是居民和企业贷款的低靡不振，经

济的回暖之路或将比较漫长。 

 结论 

1、生产持续收缩，或将在二季度企稳，积极的财政政策有进一步

提振作用。 

2、社会零售品消费下行空间不大。疲软的汽车类消费有望得到一

定刺激边际好转，服务类消费具有一定韧性，环比增速已经先行回暖。 

3、经济边际回暖预计需要较长时间。 

图表 1：工业增加值同比增长   图表 2：投资和生产关系显著 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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图表 3：社会零售品消费同比  图表 4：城镇居民人均消费性支出同比 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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