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 追潮拾贝：实体经济仍面临下行压力 

本周经济数据集中公布。正如市场此前一致预期，2019 年 1 月份社融及信贷

数据均出现较大幅度扩张，同时，按照我们监控的高频数据情况，广谱利率已

经出现一定幅度下行。但值得注意的是，本次社融和信贷数据的改善仍主要

来自于短端票据等的发力，与此同时 M1 增速则创下该数据 1986 年有统计以

来最低增速。从 M1-M2 缺口与实体经济增速上看，二者具有较明显的领先滞

后关系，而在 M1-M2 缺口继续下落的情况下，实体经济仍面临下行压力。价

格方面，尽管 PPI 增速迅速下滑的局面或将因去年 2 月份后阶段性低基数而

有所缓解，但总体上，价格上也将因库存周期压制和 M1 增速乏力的双重作用

而难以看到较为明显的涨价压力。 

 本周综述： 

高频实体情况方面，本周，国际油价持续攀升。根据 OPEC 月报，1 月份 OPEC

组织成员国大幅削减原油产量至 3080 万桶/日，创下两年来最大降幅，减产执

行率达 86%。与此同时，俄罗斯和沙特能源部长均表示将减少本国产油量，预

计短期利多因素将强势提振油价。但报告也指出，全球经济增速预期下调至

3.3%，原油需求增长也趋于放缓，或将一定程度压制油价上涨空间。总体来看，

多空因素交织，而 OPEC 减产量可观仍是影响油价的最主要因素。钢铁方面，冬

储进程依旧持续，本周螺纹钢库存显著增加，节后累库增幅加速，未来去库压

力加大，但需求端回归节奏仍存在不确定性。同时需要关注，春节期间巴西淡

水河谷矿难事件持续发酵，铁矿石减产消息加剧市场情绪的不稳定，供给端或

将转向略为偏紧格局，短期内预计铁矿石边际成本震荡走强。 

流动性及利率方面，节后央行连续暂停公开市场操作，银行间市场流动性仍较

为充裕。本周前期市场风险偏好抬升，尽管价格仍偏弱，但进出口数据好于市

场预期，同时信贷社融等数据亦与此前市场传言一致，利率中枢走势反复，利

率债成交较为清淡。信用债方面，短端多有下行，长端则在中民投、国购投资

等风险事件的影响下稍有走高。外围市场美元指数不断推高，人民币汇率承压，

但近三月以来在估值效应和逆周期因子的共同作用下，外汇储备有所企稳，外

部均衡对国内货币政策的影响有限。后续考虑到 MLF 到期等因素，仍不排除央

行继续在公开市场投放流动性予以对冲的可能性。考虑到中美贸易谈判或对市

场风险偏好形成牵制，两会前期仍有可能出台新的宏观调控政策，均将对债市

走势产生一定扰动，当前债市对各类利多反映较为充分，债市继续下行尚需等

待新的基本面因素予以支持，短期仍宜谨慎操作。 

 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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一、 追潮拾贝（四十五）：实体经济仍面临下行压力 

本周经济数据集中公布。正如市场此前一致预期，2019 年 1 月份社融及信贷

数据均出现较大幅度扩张，同时，按照我们监控的高频数据情况，广谱利率已

经出现一定幅度下行。但值得注意的是，本次社融和信贷数据的改善仍主要来

自于短端票据等的发力，与此同时 M1 增速则创下该数据 1986 年有统计以来

最低增速。从 M1-M2 缺口与实体经济增速上看，二者具有较明显的领先滞后

关系，而在 M1-M2 缺口继续下落的情况下，实体经济仍面临下行压力。价格

方面，尽管 PPI 增速迅速下滑的局面或将因去年 2 月份后阶段性低基数而有

所缓解，但总体上，价格上也将因库存周期压制和 M1 增速乏力的双重作用而

难以看到较为明显的涨价压力。 

图 1： 广谱利率下行下短端快速增加  图 2： M1 与 M2 缺口继续拉大 

 

 

 

资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

二、高频数据跟踪 

2.1 上游 

2.1.1 原油 

本周，国际油价持续攀升。根据 OPEC 月报，1 月份 OPEC 组织成员国大幅

削减原油产量至 3080 万桶/日，创下两年来最大降幅，减产执行率达 86%。与

此同时，俄罗斯和沙特能源部长均表示将减少本国产油量，预计短期利多因素

将强势提振油价。但报告也指出，全球经济增速预期下调至 3.3%，原油需求

增长也趋于放缓，或将一定程度压制油价上涨空间。总体来看，多空因素交织，

而 OPEC 减产量可观仍是影响油价的最主要因素。 

库存方面，本周 EIA 原油库存为 191465.10 万桶，较上周上升 653.20 万桶,API

原油库存为 46852.00 万桶，较上周下降 99.80 万桶；价格方面，本周布伦特
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原油价格为 66.25 美元/桶，较上周上升 6.68%，WTI 原油价格为 55.59 美元/

桶，较上周上升 5.44%。 

图 3： 原油库存  图 4： 原油期货结算价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

 

2.1.2 煤炭 

本周，六大电厂的日均耗煤量震荡回升。本周为春节后开工第一周，下游电

厂需求缓慢提升，但相比于节前仍显著处于低位。受假期特征仍未完全消除

影响，动力煤销售下行而煤价承压。另一方面，部分煤矿未完全恢复生产，

供给受限，总体上呈供需两弱态势。总的来看，节前补库使得电厂库存处于

高位充足状态，动力煤煤价长期或存在下行压力。 

库存方面，本周六大发电集团煤炭库存为 1731.84 万吨，较上周上升 2.93 万

吨,煤炭库存可用天数为 38.00 天，较上周上升 0.51 天；耗煤方面，本周六

大发电集团日均耗煤为 45.58 万吨，较上周上升 6.68 万吨。 

图 5： 六大发电集团日均耗煤  图 6： 煤炭库存情况 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所   资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2 中游 

2.2.1 钢材水泥 
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钢铁方面，冬储进程依旧持续，本周螺纹钢库存显著增加，节后累库增幅加速，

未来去库压力加大，但需求端回归节奏仍存在不确定性。同时需要关注，春节

期间巴西淡水河谷矿难事件持续发酵，铁矿石减产消息加剧市场情绪的不稳定，

供给端或将转向略为偏紧格局，短期内预计铁矿石边际成本震荡走强。 

本周螺纹钢库存为 38621.00 万吨，较上周上升 38621.00 万吨，螺纹钢价格

为 4012.00 元/吨，较上周上升 0.22%；水泥价格为 151.84，较上周下降 0.36%。 

图 7： 螺纹钢库存及现货价格  图 8： 水泥价格 
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资料来源： 通联数据，川财证券研究所  资料来源： 通联数据，川财证券研究所 

2.2.2 有色金属 

本周 LME 铝库存为 130.17 万吨，较上周上升 0.76 万吨，LME 铝现货价格为

1851.00 美元/吨，较上周上升 4.25%；本周 LME 铜库存为 14.50 万吨，较上

周上升 1.13 万吨，LME 铜现货价格为 6022.00 美元/吨，较上周上升 2.75%。 

图 9： LME 铝库存及价格  图 10： LME 铜库存及价格 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3 下游 

2.3.1 房地产 

本周，大中城市的商品房销售面积和土地成交面积均回升。1月份房地产市场

销售疲弱，部分房企增长放缓，预计 2019 年房地产政策仍将以稳为主，稳中
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求进，针对性地采取“一城一策”政策，仍需关注楼市降温中可能蕴含的下行

风险。 

本周 30 大中城市销售面积总计为 103.87 万平方米,较上周上升 27.84 万平方

米，土地方面，本周百大城市土地成交面积为 11.26 万平方米，较上周下降

1294.70 万平方米，土地成交总价为 0.32 亿元，较上周下降 954.31 亿元。 

图 11： 30 大中城市商品房成交面积  图 12： 100 大中城市土地成交面积及总价 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2018
-02

-1
8

2018
-03

-1
8

2018
-04

-1
8

2018
-05

-1
8

2018
-06

-1
8

2018
-07

-1
8

2018
-08

-1
8

2018
-09

-1
8

2018
-10

-1
8

2018
-11

-1
8

2018
-12

-1
8

2019
-01

-1
8

30大中城市商品房成交面积(万平方米)

 

 

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

2
0

1
8-0

2-11

2
0

1
8-0

3-11

2
0

1
8-0

4
-1

1

2
0

1
8-0

5
-1

1

2
0

1
8-0

6
-1

1

2
0

1
8-0

7
-1

1

2
0

1
8-0

8
-1

1

2
0

1
8-0

9-11

2
0

1
8-1

0-11

2
0

1
8-1

1-11

2
0

1
8-1

2-11

2
0

1
9-0

1
-1

1

100大中城市:成交土地总价:当周值(亿元)

100大中城市:成交土地占地面积:当周值(万平方米)
 

资料来源：通联数据，川财证券研究所   资料来源：通联数据，川财证券研究所 

2.3.2 农产品 

本周随着春节假期结束，猪肉需求出现下滑，生猪价格有所回落。从供给端来

看，调运政策部分解禁促使地区间猪肉价差缩小，供给增加，猪肉价格或将继

续收低。中长期来看，受非洲猪瘟的影响，生猪养殖户补栏情绪持续低迷，预

计存栏量继续向下筑底。 

猪肉批发平均价为 18.58 元/公斤，较上周下降 0.25 元/公斤；前海农产品价格

指数为 124.97，较上周上升 11.19。 

图 13： 猪肉价格  图 14： 前海农产品批发价格指数：蔬菜 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 
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三、流动性观测 

3.1 货币市场流动性 

本周现金回笼与央行逆回购到期、金融机构缴存法定存款准备金等因素对冲后，

货币市场流动性总量处于合理充裕的状态。此前央行连续降准以及开展逆回购

措施缓解春节资金压力，导致 1 月份社会融资规模高企，信贷数据走强，预计

宽信用政策仍将在中长期营造资金面宽松格局。  

本周央行公开市场共计净回笼 6800.00 亿元，银行间市场方面，DR001 与

DR007利率分别为1.7615%、2.3453%，较上周分别变动-54.09BP、-23.12BP，

交易所市场方面，R001 与 R007 利率分别为 2.3721%、2.4597%，较上周分

别变动-51.44BP、-34.47BP。 

图 15： 央行货币投放情况  图 16： 中期借贷便利 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

图 17： 短期回购利率  图 18： 下周公开市场到期情况 
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资料来源：通联数据，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所 

 

3.2 利率市场走势 
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