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摘要 

2019 年下半年，经济基本面可能出现两项重要变化：第一，GDP 增

速企稳，市场对经济下行的担忧或减轻；第二，消费品领域通胀压力减

轻，CPI 同比中枢稳中有降，但工业品领域通缩风险显现。 

在经济下行风险减轻的环境下，宏观杠杆率在政策“天平”上的重量

或上升。虽然从票据融资来看，信贷投放节奏已经有放缓的迹象，但同比

基数偏低仍将使 2019 年货币社融增速高于 2018 年。在名义 GDP 增速放

缓的背景下，这或许意味着宏观杠杆率的抬升。因此，货币政策进一步宽

松的空间相对有限，可能呈现出不松不紧的状态。 
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图表 1 中国季度宏观经济数据预测 

 公布 预测  
与 2019 年 6

月预测比较 

年度 2019 2019 2020 2019 

指标 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

GDP(%) 6.2 6.3 6.3 6.2 6.2 -0.1 -0.1 

工业增加值

(%) 
5.6 5.7 5.8 5.4 5.5  -0.1 

CPI(%) 2.6 2.6 2.4 2.3 1.8 0.1 0.1 

PPI(%) 0.5 -0.5 -0.5 0.5 0.2 -0.3 -0.4 

M1(%) 4.4 5.2 8.0 8.0 7.7 0.2 -0.2 

M2(%) 8.5 8.4 8.4 8.3 8.4 -0.1 -0.3 

新增贷款 

（万亿） 
3.9 4.7 3.3 6.0 4.9 -0.1  

信贷增速

（%） 
13.0 13.0 13.0 12.6 13.0 -0.5 -0.5 

社会融资总

量（万亿） 
5.1 5.7 3.9 8.0 5.9  -0.4 

社融余额增

速（%） 
10.9 11.0 11.0 10.8 11.0  -0.3 

社会消费品

零售额（%） 
8.5 8.5 8.6 8.4 8.2 0.1  

固定资产投

资（%） 
5.8 5.7 5.6 5.5 5.4 -0.8 -0.9 

出口（%） -1.0 -1.0 2.0 4.0 2.0 2.0 1.0 

进口（%） -4.1 -5.0 -2.0 1.0 3.0 -5.0 -7.0 

法定存款准

备金（大

行，%） 

13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 0.5 0.5 

1 年定存基准

利率(%) 
1.5 1.5 1.5 1.5 1.5   

 

注：工业增加值、社会消费品零售与进出口增速为当季增速，空白表示与前期预测无变化。上表中

存款准备金率为大型银行存款准备金率，中小银行存款准备金率或有更大的调降空间。 

资料来源：WIND，兴业研究 
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1、上调出口增速，下调进口增速 

出口方面，基于中美经贸谈判重启，贸易摩擦加剧风险下降，我们上调出

口增速预期。具体而言，2019 年 6 月底中美两国元首会晤并确认重启中美经贸

磋商进程，随后根据新华社，第十二轮中美经贸高级别磋商将于 7 月 30 至 31

日在上海举行。中美经贸高级别磋商重启缓和了此前中美经贸冲突恶化的情绪，

有助于改善出口预期。同时数据显示新出口订单已降至历史相对低值，后续随

着中美经贸磋商重启或有所回升。 

 

图表 2 新出口订单与历史分位数 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

进口方面，基于工业品通缩风险加剧，我们下调进口预期。我国进口商品

结构以工业品原材料为主，其走势与工业品价格较为一致。2019 年 6 月我国

PPI 跌至 0，同时根据我们的预测 7 月 PPI 或转负，这将从价格方面施压我国

进口读数。从走势上看，2019 年进口读数将在第三季度见底，随后逐步回升。 

 

图表 3 进口同比与 PPI 同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 4 进口同比与进口翘尾 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

2、下调固定资产投资增速 

2019 年以来，基建投资增速虽然企稳，但回升力度不及预期。据此，我们

调低了全年固定资产投资增速。不过，展望 2019 年下半年，固定资产投资回落

的压力不大。第一，2019 年 6 月中央办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地

方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，允许将专项债券作为符合

条件的重大公益性项目资本金。第二季度基建融资需求同比也小幅转正，反映

出基建投资正在回温。 

 

图表 5 基建融资需求与投资 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

第二，正如我们在 4 月发布的报告《期房：房地产“小强”的秘密》中所

指出的，目前房地产投资的稳健增长主要归因于依赖期房销售的“高周转”模

式。虽然在土地成交降温的背景下，高周转模式难以长期持续，但 2019 年 6 月
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房屋竣工增速创下 2016 年以来的新低，房屋新开工面积增速也仍然在施工面

积增速之上，这意味着房地产投资增速的下降可能是较为平缓的。 

 

图表 6 房屋开发情况 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

3、下调贷款与社融增速 

2019 年第二季度贷款投放节奏较历史同期偏慢，且 5 至 6 月票据融资同比

由正转负。这可能表明，在社融增速企稳回升、宏观杠杆率有上行风险的环境

下，保持较快信贷投放的必要性有所下降。因此，我们调低了下半年贷款与社

融增速。然而，由于同比基数较低，2019 年社融与 M2 增速仍可能高于 2018

年，宏观杠杆率上升的风险仍然存在。 

 

图表 7 票据融资 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 8 货币社融与名义 GDP 

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

2
01
3/
01

2
01
3/
04

2
01
3/
07

2
01
3/
10

2
01
4/
01

2
01
4/
04

2
01
4/
07

2
01
4/
10

2
01
5/
01

2
01
5/
04

2
01
5/
07

2
01
5/
10

2
01
6/
01

2
01
6/
04

2
01
6/
07

2
01
6/
10

2
01
7/
01

2
01
7/
04

2
01
7/
07

2
01
7/
10

2
01
8/
01

2
01
8/
04

2
01
8/
07

2
01
8/
10

2
01
9/
01

2
01
9/
04

%

房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比

房屋竣工面积:累计同比

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

2
01
7/
01

2
01
7/
02

2
01
7/
03

2
01
7/
04

2
01
7/
05

2
01
7/
06

2
01
7/
07

2
01
7/
08

2
01
7/
09

2
01
7/
10

2
01
7/
11

2
01
7/
12

2
01
8/
01

2
01
8/
02

2
01
8/
03

2
01
8/
04

2
01
8/
05

2
01
8/
06

2
01
8/
07

2
01
8/
08

2
01
8/
09

2
01
8/
10

2
01
8/
11

2
01
8/
12

2
01
9/
01

2
01
9/
02

2
01
9/
03

2
01
9/
04

2
01
9/
05

2
01
9/
06

亿

票据融资同比变化

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11081


