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 金融和出口强劲，经济仍需谨慎 
图说一周国内经济（2019.2.10-2019.2.16） 
核心观点 

春节后第一个工作周，高频实体经济数据多数受到节日扰动，可参考意义
下降。1 月份金融和出口数据强劲，显示实体经济回落幅度超预期概率小，
仍需要对未来社融和经济增速保持谨慎预期。1 月 CPI 表现温和，整体而
言，我们认为除猪肉以外的其他食品价格，暂未看到可能推动通胀超预期
大幅上行的风险因素。受春节“错月”效应影响，各企业节前抢出口，因
此 1 月份出口数据表现良好。 

 

上中游原材料价格受到春节因素扰动 

上周，布伦特原油期货价格环比上行 5.55%至 66.25 美元/桶，高炉开工率
环比下行 0.14 个百分点；六大发电集团日均耗煤量环比下行 5.88%，BDI

指数环比下行 0.93%。动力煤价格环比下行 0.88%，铁矿石价格环比上行
4.88%，铜价环比上行 1.33%，铝价环比下行 2.32%，水泥价格环比下行
0.04%，螺纹钢价格环比上行 1.52%。 

 

下游猪肉价格未出现较大波动 

上周菜篮子指数环比上行 1.99%，农产品价格指数环比上行 1.69%，受春
节因素影响，菜价整体呈现季节性上升。猪肉平均批发价单周变化不大，
猪肉由 18.18 元每公斤上涨至 18.63 元每公斤。 

 

周观点一：金融超预期，基本面仍需谨慎 

1 月人民币信贷新增 3.23 万亿，增速 13.4%；社融新增 4.64 万亿，增速
10.4%；M1 和 M2 增速分别为 0.4%和 8.4%，金融数据总体超市场预期。
我们认为，信贷数据总量不错，但是分项结构有隐忧，新增信贷中票据贴
现占比不低；在房地产调控延续的大背景下，我国宏观经济基本面下行趋
势较为清晰，在社融增速单月反弹后的持续性仍需观察，仍需要对未来社
融和经济增速保持谨慎预期；央行货币政策边际放松有利于 M2 反弹，但
是 M2 趋势性反弹仍需要地产政策放松配合；目前银行存款贷款增速差仍
处在 5%以上，央行货币政策仍有继续宽松空间。 

 

周观点二：通胀表现温和，PPI 继续回落 

1 月 CPI 同比+1.7%，通胀环比表现较为温和 2019 年 1 月通胀环比
+0.5%、同比+1.7%，同比增速较上月小幅回落。今年年初全国范围内并
未出现大范围极端天气；而且今年春节和 2018 年春节月份都是在 2 月，
不存在春节错位因素，今年 1 月通胀环比表现较为温和。整体而言，我们
认为除猪肉以外的其他食品价格，暂未看到可能推动通胀超预期大幅上行
的风险因素。我们认为猪肉 CPI 可能在今年上半年同比转正，中性预计今
年 CPI均值较 2018年小幅上行，高点可能在年中附近，高点同比低于+3%；
温和通胀的主要驱动因素可能是猪周期触底回升。 

 

周观点三：出口数据向好，可能存在春节效应 

1 月份出口增速数据按人民币计价为 13.9%，按美元计价为 9.1%，高于市
场和我们的预期。海关总署 2019 年 1 月贸易差额为 391.6 亿美元，相比
去年 12 月的 570.6 亿美元，单月差额有所下降，同比增长 1.1 倍。今年春
节在 2 月初，受春节“错月”效应影响，各企业节前抢出口，因此 1 月份
出口数据表现良好。 
 

风险提示：经济下行存在超预期概率，从企业盈利和情绪面同时冲击股市；民营企
业支持政策力度存在不及预期概率，信用难以释放，出现信用持续收缩；中美贸易
摩擦加剧，外部环境不确定性加剧，境内资产价格或受此价格大幅波动。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b7089465-9c79-4a16-8376-844fafd7e039.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b7089465-9c79-4a16-8376-844fafd7e039.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/17a149a0-7332-4559-bd6e-07adf4659cac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/17a149a0-7332-4559-bd6e-07adf4659cac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/5d5806d8-3540-4fd2-8e9d-7ef0bfabc669.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/5d5806d8-3540-4fd2-8e9d-7ef0bfabc669.pdf
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图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 2 月 10 日-2 月 16 日 

（单周环比） 2 月至今同比 1 月同比 12 月同比 

上游         

原油价格（Brent） 5.55% 3.41% -11.12% -18.72% 

动力煤价格 -0.88% -9.6% -9.52% -9.5% 

铁矿石价格 4.88% 25.4% 21.47% 17.8% 

LME 铜价 1.33% -12.95% -13.41% -16.66% 

LME 铝价 -2.32% -15.48% -15.36% -16.60% 

中游     

6 大发电集团日均耗煤 -5.88% -40.35% -6.98% -1.95% 

高炉开工率 -0.14% 65.61% 2.15% 3.76% 

水泥价格 -0.04% 11.21% 7.86% 8.25% 

出口集装箱运价指数 -0.28% 5.24% 7.40% 8.33% 

BDI 指数 -0.93% -41.32% -42.01% -6.95% 

下游     

30 大中城市商品房日均成交面积 35.41% -49.11% -11.22% 8.43% 

一线城市 33.51% -53.29% 4.87% 19.58% 

二线城市 114.98% -60.26% -29.01% -2.80% 

三线城市 -13.17% -25.47% 18.84% 24.01% 

猪肉价格 2.48% -10.22% -12.37% -7.96% 

菜篮子指数 1.99% -0.99% 5.18% 4.75% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 
 

 

图表2： 上两周央行公开市场净回笼 6800 亿元  图表3： 1 年期、5 年期、10 年期国债到期收益率回落 

 

 

 

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4： 7 天银行间回购加权利率小幅震荡上行  图表5： 7 天存款机构回购加权利率震荡下行 

 

 

 

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6： AA+中短票据信用利差下行  图表7： AA 中短票据信用利差下行 

 

 

 

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8： AA-中短票据信用利差下行  图表9： 人民币兑美元汇率小幅贬值，美元指数小幅回升  

 

 

 

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： 原油期货价格大幅上行  图表11： LME 铜期货价格小幅上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： LME 铝期货价格下行  图表13： 动力煤期货价格下行 

 

 

 

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14： 秦皇岛、京唐港煤炭库存震荡下行，广州港煤炭库存上行  图表15： 铁矿石价格环比上行 

 

 

 

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、螺纹钢价格震荡上行  图表17： 6 大发电集团耗煤量下行 

 

 

 

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18： 高炉开工率小幅下行  图表19： 全钢胎、半钢胎开工率下行 

 

 

 

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20： CCFI 指数大幅上行、SCFI 指数下行  图表21： BDI、BPI 指数上行，BCI 指数小幅下行 

 

 

 

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22： 菜篮子产品和农产品价格上行  图表23： 猪肉平均批发价环比上升 

 

 

 

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，库存小幅上行  图表25： 大豆价格小幅下行，库存下行 

 

 

 

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26： 商品房成交套数一二、三线城市上行  图表27： 成交土地面积下行 

 

 

 

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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