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宏观周报 

经济弱势开局，下行幅度有限 

 核心观点 

第一，本周公布的 1-2 月宏观经济数据依然疲弱：社零增速处于下行趋势，受制于居民收入增速的持续下行和居民高企

的杠杆率，消费短期难有起色；房地产投资受制于行业景气度的低迷，1-2 月房地产投资的回升难以持续；制造业投资受

实体经济终端需求影响较大，目前还在下滑。结合之前公布的 2 月份 PMI、外贸、及物价数据显示当前经济整体走势偏

弱，短期仍存在下行压力。  

第二，房地产调控大概率不会大幅放松，基础设施建设成为本轮政府稳增长的重要抓手。基建投资在积极财政政策的支

持下有望实现两位数的反弹，有助于对冲经济下滑幅度。 

第三，减税降费政策落地之快，略超市场预期。随着一系列逆周期调控政策的出台和发力，经济短期下行幅度料将有限。

中国经济增长速度有望在年内二三季度出现企稳迹象， 2019年GDP增速会呈现“前低后高”的态势，全年大概在6.2-6.3%

左右。 

 

本周市场重点 

 1-2 月经济数据疲弱，经济下行压力仍存 

本周公布的 1-2 月宏观经济数据依然疲弱，短期经济仍存在下行压力。具体来看：其一，1-2 月份社会消费品零售总额同比

增速 8.2%，与 2018 年 12 月基本持平，但仍处于下行趋势。与 2018 年汽车消费是主要拖累有所不同，2019 年 1-2 月汽车

销售同比增速较去年 12 月降幅收窄 5.7 个百分点，拖累 1-2 月社会消费品零售总额增速的主要是房地产相关类消费。为了

扩大内需，发挥消费对经济的支撑作用，发改委等部门制定出台了稳住汽车、家电等热点产品消费的措施。我们认为这些措

施有助于边际上改善消费的下行速度，但难以扭转消费的下行趋势。其二，固定资产投资缓慢爬升，但下行风险较大。1-2

月固定资产投资增速较去年上升 0.2 个百分点至 6.1%，其中主要受房地产投资超预期的回升。1-2 月房地产投资增速的上升

可能主要受施工面积增速上升推动，但鉴于房地产行业仍处于下行周期，房地产投资的回升难以持续。从历史来看，自 2006

年以来的三个房地产销售面积负增长时期，都出现过房地产投资的大幅下跌。制造业投资虽然是固定资产投资最重要的组成

部分，但很大程度上是出口、消费、房地产和基建的引致需求，受实体经济终端需求影响较大。当前实体经济还未出现明显

的企稳迹象，制造业投资的下滑符合市场预期。其三，生产端 1-2 月工业增加值增速 5.3%，较去年 12 月的 5.7%下滑 0.4

个百分点，延续去年 9 月开始的下滑趋势。三大行业中，制造业增加值增速较去年 12 月上升 0.1 个百分点，采矿业和电力

燃气水的生产供应业分别下滑 3.3、2.8 个百分点。在需求较弱的背景下，企业具有主动去库的倾向，进一步导致了生产端

的弱势。总体而言，结合之前公布的 2 月份 PMI、外贸、物价及金融数据显示当前经济整体走势偏弱，稳增长的政策效果

尚未显现，短期经济仍存在下行压力。  
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 短期下行幅度有限，经济预期改善  

每当经济出现下行压力时，房地产投资和基础设施建设投资成为我国稳增长的重要抓手。相比之前稳增长政策，本轮政

策多次强调不搞“大水漫灌”。总理在记者会上强调，“搞量化宽松，超发货币、大规模提高赤字率等措施，一时可能有

效，但会带来后遗症，所以不可取。还是要坚持通过激发市场活力，来顶住下行压力”。这意味着房地产调控大概率不

会大幅放松，基础设施建设成为当前政府稳增长的关键。2019 年 1-2 月基础设施建设增速（不含电力）延续去年 10 月

以来的回升态势，较去年全年上行 0.5 个百分点至 4.3%。根据两会的政府工作报告，纳入地方专项债计算的广义财政

赤字率升至 4.98%，较去年提高 1 个百分点，能够为基建提供资金支持。我们认为基建投资将在积极财政政策的支持下

有望实现两位数的反弹，有助于对冲经济下滑幅度。 

2019 年货币政策延续 2018 年稳健偏宽松的基调，更加注重货币政策传导机制的修复和中小民营企业的融资环境改善。

财政政策成为今年稳增长的主要发力政策，2019 年减税降费规模由去年的 1.3 万亿提高到 2 万亿。制造业的增值税率

降低 3 个百分点，高出市场预期的 2 个百分点，并于 4 月 1 日开始落地减增值税（去年为 5 月 1 日落地），5 月 1 日实

施降社保费率。两会后次月便开始政策落地，速度之快彰显政府减税降费的决心。我们认为随着一系列逆周期调控政策

的出台和发力，经济短期下行幅度料有限。中国经济增长速度有望在年内二三季度出现企稳迹象，经济预期改善。预计

2019 年 GDP 增速会呈现“前低后高”的态势，全年大概在 6.2-6.3%左右。 

 

上周市场动态 

 总理记者会点评：稳定经济与扩大开放双管齐下 

事件： 3 月 15 日，国务院总理李克强在人民大会堂三楼金色大厅会见采访十三届全国人大二次会议的中外记者并回

答记者提出的问题。 

点评：1）保持今年经济增长的基本稳定是可以确定的方向。未来政府不会过度使用刺激型政策（超发货币、大幅提

升赤字率），但政策仍将偏向于积极的方向，进一步降准、降低实际利率水平都是可以采用的方式。2）4 月 1 日减增

值税（去年为 5 月 1 日落地），5 月 1 日降社保费率，可见今年减税降费落实的速度较快。在经济下行压力增大、工

业品价格面临通缩的前景下，大力减税降费无疑将显著减轻企业的经营压力。3）总理对进一步开放强调颇多，且重

点提及了对于知识产权的保护。事实上从 2018 年以来召开进博会、加快自贸区推进、加快金融领域对外资开放等一

系列措施即可看出，进一步开放本就是当前政府高层积极推进的重要方向，也是中国为促进经济转型的自主抉择。未

来政府还将继续推出对外开放的措施。4）在货币与信贷政策上，小微企业与民企的融资问题显然是今年工作重点。

去年下半年至今，政府已推出一系列融资支持政策以改善银行的风险偏好，今年 1-2 月金融数据也出现了一定程度

的企稳。在这样的背景下，今年信用环境有望得到继续改善。 

 城投平台交易所发行公司债条件有所放松 

事件：3 月 13 日，上交所窗口指导放松了地方融资平台发行公司债的申报条件。主要内容包括：对于到期债务六个

月内的债务，以借新还旧为目的发行公司债，放开政府收入占比 50%的上限限制。城投平台交易所发债条件有所放

松。  

点评：2014 年 43 号文和新预算法出台以后，交易所对城投债的发行条件提高标准。本次放开了“最近三年来自所属

地方政府收入与营业收入占比平均不得超过 50%”的限制，与交易商协会对城投发债的标准基本一致。未来 6 个月

到期的城投公司债超过 1/3 属于低评级债券，该约束的放松有助于低评级城投公司债的发行再融资。但低评级城投债

的成功发行不仅取决于监管条件的放松，还取决于金融机构对城投债的风险偏好，这与中央是否愿意打破城投刚性兑

付有关。目前城投公司债整体规模约 1.8 万亿，占城投债的比例仅为 18%，规模相对较低。交易所对城投公司债发行

条件的放松对宽信用的促进作用料将较为有限。 
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重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2019.3.15) 
最新值分位 

本周均值

(2019.3.11-3.15) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.7541 92.7% 2.35752 86.7% 23.84bp 3.93bp 

R007 2.9225 86.7% 2.56988 80.9% 17.73bp -10.95bp 

SHIBOR:3M 2.799 79.5% 2.7723 78.7% 2.11bp -5.11bp 

1 年期国债收益率 2.4632 81.%3 2.4628 80.8% 1.49bp 11.38bp 

10 年期国债收益率 3.1376 73.2% 3.14048 72.6% -4.33bp 4.61bp 

1 年期国开债收益率 2.611 76.9% 2.56334 75.4% 4.62bp -0.56bp 

10 年期国开债收益率 3.6231 76.1% 3.62058 75.6% -3.55bp 4.56bp 

美元兑人民币:中间价 6.7167 65.4% 6.7124 64.4% 0.05% -0.40% 

美元指数 96.5434 57.7% 96.79158 57.7% -0.28% 0.40% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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