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国信期货研发部宏观半年报 

 
下半年流动性或缩紧 中美贸易将是个持久战 

2019 年 06 月 23 日 

主要结论  

政策方面：我们从产出缺口、货币流动性以及政府杠杆率三个角度来分析，认为

今年上半年货币投放的量明显得加大，节奏明显提前。所以对于下半年来说，货

币政策的执行空间并不是很大，即使降息降准对于经济的拉动作用也不会太明

显。整体流动性或会小于上半年。但由于国内经济下行压力较大，各部门杠杆率

较高，不排除会从房地产政策、基建、棚改方面寻找新的突破口。 

人民币汇率方面：我们从国内外宏观环境以及中美利差三个方面对比人民币在

2018 年 4 月的状态，认为人民币未来破 7 的可能性较小，没有大的贬值基础。 

中美贸易方面：中美贸易从5 月份的冲突升级到6 月份的缓和，市场渐渐适应了

事件冲击带来的波动，但是我们始终认为，中美贸易不仅仅是贸易问题，谈成贸

易框架并不是一件困难的事，但是中美贸易涉及到的有关于中国发展模式和结构

改变的问题，将会是一个长期且持久的问题。 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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中国经济数据细致解读 

一、政策方向：从三个角度观察贸易冲突下政策的发力点 

A 从产出缺口角度看宽松的刺激政策只能推升通胀：上半年1季度货币执行报告中，非常罕见的提到

了，当前经济的产出缺口接近于0，产出缺口的公式是：（实际产出缺口-潜在产出缺口）/潜在产出缺口。

即产出缺口表示的是实际经济产出相较于潜在经济产出的偏离度，而潜在经济产出指的是一国在一定时期

内可供利用的经济资源在充分利用的条件下所能生产的最大产量，也就是该国在充分就业状态下所能生产

的国内生产总值。当前产出缺口趋于0也表示，经济已经达到了其最大的产出效率。过多的宽松经济政策

的刺激只能推升物价的上行，但是对于经济拉动作用非常的少，这也是我们认为从产出缺口的角度来看，

宽松经济政策可以实施的 

图：中国产出缺口  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

B 从货币投放的角度来看节奏提前空间缩小:根据2019年政府工作报告，2019年全年M2增速需要和名

义GDP增速相匹配。预计今年名义GDP增速在8%-9%之间，则M2的增速则也会在7%-8%之间，2018年整体M2总

体增量预计在12-13万亿之间，但是我们通过观测新增贷款以及新增信贷规模发现，今年1-5月份整体货币

投放规模已经占全年投放的50%，即今年货币投放节奏整体来看是前移的，规模上来看是扩大的。所以根

据今年规模和节奏来看，除非投放的口子扩大，今年下半年货币投放的空间有所减小。 

图：信贷投放规模  
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数据来源：wind  国信期货 

  C 从政府的杠杆率来看，2019年地方政府债务杠杆率已经回到2016年的高位：中共中央办公厅和国务

院办公厅在6月10号发布通知称，允许将地方政府专项债券作为符合条件的重大项目资本金，积极鼓励金

融机构提供配套融资支持，鼓励专项债券发行时采取本金分期偿还方式。受中美贸易冲突升级的影响，净

出口方面预计从7月份之后将会面临一定的下行冲击。在拉动经济的三驾马车之中，分为消费、投资和净

出口。虽然净出口的占比最低，但是他的变动对于经济增速的冲击较大。所以当前政府放开专项债的投资

范围也在情理之中。从前4个月的经济数据来看，虽然1季度资金投放规模力度空前，但对于基建投资来说，

并没有出现比较明显的成效。而地方债主投的范围就是交通运输和公共服务类，预计将释放资金缺口4000

亿左右，预计将撬动新增基建投资约1.2万亿。值得注意的是，此次在通知中，额外规定了对于合规项目

不认定为隐形债务问责情形，或会刺激地方政府加快基建投资的热情。但是我们也注意到了一件事情，即

2015年的时候国家也曾经设立专项基金支持基建，但是随着政府和企业部门的债务和杠杆率的迅速上升，

该基金逐渐淡出市场。值得注意的目前政府的杠杆率已经接近于2016年的杠杆率的高点，所以未来用基建

来撬动经济增长的空间也并不大。 

图：国家杠杆率  

 

 

数据来源：wind  国信期货 
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二、人民币汇率大概率不会破7：从3个角度来分析 

人民币自从811汇改之后便进入了有管制的浮动区间中，我们从三个角度来看人民币汇率未来的走向。

首先从国内宏观环境来看，人民币2015年以来有两次跳贬接近于7，一次是2018年7月份，美国对中国实施

关税，另一次则是2019年5月，特朗普突发推特向中国征收3250亿美元的关税，人民币再次跳贬至6.98.但

是我们来看一下这两次的宏观环境，首先，国内流动性相较于2018年7月，货币政策的方向不同，当时是

紧货币紧信用，但是现在的货币政策方向已经转向了宽松，并且叠加1季度大规模的释放，流动性的相对

宽松已经成为一个既定事实，所以从国内流动性来看，人民币没有到大幅贬值的基础。其次，从国外环境

来看，决定人民币涨跌最重要的因素，是美联储的加息预期。但是我们发现2018年4月份的时候美联储还

处于加息周期中，但是现在美联储在一季度的时候已经停止了加息，并且今年下半年降息的可能性正在加

强，所以当前人民币的外部下行压力有所缓解。最后从中美利差的角度来看，当前中美利差稳定在中枢位

置，资金并没有大幅流入流出的危险，所以当前人民币没有重大的贬值基础。 

图：联邦基金利率与人民币走势  

 

 

数据来源：wind  国信期货 

三、中美贸易争端再起：但总体还是谈而不崩的状态 

特朗普5月份开始对中国加征关税意味着中美贸易战硝烟再起，而6月底对于谈判态度的妥协也意味着

现在中美贸易处于谈而不崩的状态中。我们对于中美贸易的态度一直是，中美贸易战不完全是贸易问题，

即中美之间极有可能达成关于贸易的一个框架性协议，但是涉及中美贸易的深层次利益,例如：工业补贴、

中国对外开放程度以及技术转让协议等等，这些问题涉及中国根本性的发展模式和结构，所以中美贸易并

不是贸易关税问题谈妥就能解决的，他应该是一个长期且持久的问题。交易方面我们整理了特朗普每次发

表反转讲话时，商品市场的异动情况。从2018年4月份开始，特朗普在10次认为中美贸易战有所缓和的讲

话中，黑色系上涨概率达到70%，在12次认为中美贸易关系紧张的讲话中，蛋白粕板块上涨概率达到60%，

供参考。 

四、中国经济数据细致解读 

1、5月固定投资及房地产数据点评：固定投资放缓 下行压力较大 
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2019年1—5月份，全国固定资产投资（不含农户）217555亿元，同比增长5.6%，增速比1—4月份回落

0.5个百分点。从环比速度看，5月份固定资产投资（不含农户）增长0.41%。其中，民间固定资产投资130823

亿元，同比增长5.3%，增速比1—4月份回落0.2个百分点。 2019年1—5月份，全国房地产开发投资46075

亿元，同比增长11.2%，增速比1—4月份回落0.7个百分点。其中，住宅投资33780亿元，增长16.3%，增速

回落0.5个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为73.3%。 

本月固定投资数据和房地产数据均有不同程度的回落。数据中有两点值得关注：1、从固定投资来看，

第一产业增速回落，但是第二第三产业增速回复明显。主要是由于采矿业和制造业的回暖。但是分项来看，

基础设施建设中道路运输业投资增速放缓较为明显，但预计随着专项债投资规模的放开，未来撬动的基建

规模将会上升，或会带动固定投资规模的上升。2、房地产开发投资方面，商品房销售面积持续回落，新

开工面积方面依然有一定的下行压力。 

固定投资数据增速节奏放缓明显，但是当前政策边际效应正在递减，宽松政策对于经济刺激作用逐渐

减少，未来需要持续观察专项债后续工作的展开，或会对基建带来一定的提振。 

图：固定资产投资   

 

 

数据来源：wind 国信期货 

 

图：房地产数据 图：房地产投资数据细分项 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

2、5月社会消费及工业增加值数据：消费数据回暖 工业增加值创新低 

2019年5月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.0%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增

长率），比4月份回落0.4个百分点。从环比看，5月份，规模以上工业增加值比上月增长0.36%。1-5月份，

规模以上工业增加值同比增长6.0%。2019年5月份，社会消费品零售总额32956亿元，同比名义增长8.6%（扣

除价格因素实际增长6.4%，以下除特殊说明外均为名义增长）。其中，限额以上单位消费品零售额11694

亿元，增长5.1%。 

5月消费数据回升主要受益于节假日因素的影响，同时汽车类消费的止跌也有助于稳定消费的增速。

而工业增速方面，创了17年以来的新低，主要还是受到中美贸易冲击升级影响。但是5月份的数据并不是

最差的数据月份，因为3250亿美元的关税可能将推迟至7月份征收，所以5月份的数据还存在一定抢出口因

素的干扰。 

图：消费数据 图：工业增加值数据 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

3、5月社融数据：总体稳定 3季度增速有回落的可能 

中国央行周三公布，5月新增人民币贷款1.18万亿元，略低于此前路透1.225万亿元的调查中值；当月

末广义货币供应量(M2)同比增长8.5%，路透调查中值为8.6%。5月末人民币贷款余额144.31万亿元，同比

增长13.4%；路透调查中值为13.5%。此外，5月社会融资规模增量为1.4万亿元人民币，与此前路透1.41万

亿元的调查中值基本一致，比上年同期多4,466亿元。 

5月社融数据整体稳定，从细分结构来看，中长期贷款有所回落，但仍是新增贷款的重要组成部分，

房地产韧性犹存，部分地区市场的回暖带动了融资的需求，但是受到中美贸易冲突升级的影响，企业观望

情绪加重，企业方面中长期融资意愿回落。同时受到股票市场趋势下行的影响，整体融资数量减少。 

我们认为未来社融规模总体体量会维持不变甚至是回落的态势。主要有三个原因：1、当前实体企业

的杠杆率过高，如果维持降杠杆的政策方向不变，则未来社融规模的增速将不可避免的减少；2、房住不

炒的方向没有变化，未来如果房地产政策趋紧，则新增贷款的总量会有减少的可能；3、当前产出缺口趋

于0，持续宽松的货币和财政政策的刺激对于经济的拉动作用在减少，但确可能会造成通胀。所以考虑到

这三点，未来社融规模回落的可能较大。 

图：社会融资规模   

 

 

 

数据来源：wind 国信期货  

4、通胀数据：CPI上行 未来PPI或能止跌回稳 

中国5月CPI同比上涨2.7%，创2018年2月以来最大涨幅（当时为2.9%）。其中，食品价格同比上涨7.7%，

创2012年1月以来新高（当时为10.5%）。5月工业生产者出厂价格指数(PPI)同比上涨0.6% 

本月通胀数据出现了较大比例的上涨，数据中有两点值得关注：1、CPI方面，食品价格及水果价格

的大幅上升，是带动本月通胀上升的主要因素，约1.48%。但是需要注意的是，本月通胀上行受到了季节
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性水果上市以及翘尾因素的干扰。2、PPI方面，由于工业品价格涨幅收窄拖累数据回落。但值得注意的是，

政策方面刚刚放开了对于地方专项债的投资范围，未来基建投资可被撬动的规模约在1.2万亿左右，所以

预计未来PPI或会有止跌企稳的可能。 

图：CPI 数据 图：PPI 数据 

   

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 

5、进出口数据：抢出口现象犹存 进出口数据分化 

以美元计价 5 月出口同比增长 1.1%，进口同比下降 8.5%，路透调查预估中值均为下降 3.8%；进口同

比降幅为 2016 年 7 月以来最大，当时降幅为 12.5%。5 月贸易顺差为 416.5 亿美元，扩大 38.3%；路透预

估中值为顺差 200 亿美元。 

 

本月数据中进出口出现了分叉，对美贸易顺差扩张幅度较大，本月数据有 2 点值得关注：1、进口方

面，由于原油价格的下行，以及内需较弱，例如对于铁矿石的进口需求大幅下滑，是导致本月进口数据大

幅下行的主要原因。2、出口方面，美国对于商品加征关税的时间延长至 6 月 15 日，同时 3250 亿关税最

早是在 7 月初加征，所以出口数据的上行存在一定的抢出口的现象的干扰。 

 

中美贸易冲突升级，但是由于抢出口的现象，目前数据还没有真正体现出真实的进出口现状。未来关

注点还是要集中在 G20 峰会中美首脑会晤后事件的走向。 
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