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 经济仍弱，通胀升温，就业压力渐增 

经济复苏预期显著降温。3 月金融与经济数据导致市场对经济复苏的预

期显著升温，花旗中国经济意外指数飙升至 2018 年下半年以来的高位，然

而随着 4 月经济数据回归常态，经济复苏预期明显降温。这种现象在近几年

并不少见，例如 2017 年上半年（并非新一轮增长周期启动，而是出口、基

建、房地产投资带动）和 2018 年一季度（当时高估了经济韧性，后来发现

信用收缩的确对实体经济造成较大的负面冲击）。 

高频数据显示 5 月经济依然不强。供给端，5 月（截至 5 月 23 日）发电

耗煤量同比降幅从 5.32%扩大至 18.86%，高炉开工率同比增速从 4.03%降至

-0.53%，预计工业生产继续放缓。需求端，欧美日制造业 PMI 处于仍下行趋

势，关税清单上的商品出口增速持续下行，叠加 5 月基数仍高，出口预计仍

然负增长；5 月（截至 5 月 22 日）水泥价格指数环比增长 0.84%，增速低于

过去三年，显示内需不强。5 月可能下行的数据有工业生产、出口、制造业

投资，可能回升的数据有社零（低基数以及 5 月假期同比多增 1 天）、基建

投资、房地产投资增速。整体来看，5 月经济依然不强。 

就业压力增加，结构分化。国务院成立国务院就业工作领导小组，再度

提出“更好实施就业优先政策”。2018 年四季度以来，就业压力不断增大，

2019 年经济开局平稳，但就业压力依然较大，3 月 PMI 从业人员指数回升

0.1 个百分点，4 月回落 0.4 个百分点，一般 3 月、4 月是上半年招聘旺季，

但从业人员指数均弱于季节性，同时，“找工作”百度搜索指数在 3-4 月急

剧上升。就业压力存在分化，一是民营与中小企业就业压力有所缓解，代表

民营与中小企业的 BCI 招工前瞻指数在 2019 年回升；二是建筑业就业好于

制造业，制造业与外部环境关联很大，虽然之前中美贸易谈判取得一定进展，

但关税没有取消并已经对两国出口造成负面影响，出口企业的预期没有实质

性逆转，贸易摩擦加剧通过影响出口、产业链转移等途径影响就业偏长期，

即便贸易摩擦不加剧，外需放缓下，制造业的就业压力可能也会加剧，而房

地产建设与基建受益于国内融资环境改善，外部环境不确定性反而导致政策

不会骤然收紧，建筑业部门不确定性相对较小。 

供给冲击下，通胀继续上升。继猪肉、蔬菜、原油之后，水果价格也出

现大幅上涨，5 月（截至 5 月 23 日）7 种重点监测水果价格同比增长 31%，

增速为有数据以来最高，影响 CPI 上涨约 0.2 个百分点，水果价格上涨的原

因在于，2018 年秋季北方水果欠收，2019 年存量不足。虽然供给冲击带来

水果价格大涨难以持续太久，但由于涨幅过大，对通胀的短期影响不可忽视，

并且可能和下半年猪肉价格大涨形成无缝连接。一季度货币政策执行报告指

向未来货币政策根据经济增长和价格形势变化及时预调微调，短期中国经济

失速下行风险小，而通胀上行确定性较高，未来一段时间中国货币政策进一

步放松空间不大。当前经济似乎处于轻微的“类滞胀”环境，股、债、商品

的走势也体现出这一点。 

 风险提示：货币政策转向；中美贸易摩擦进一步升级 
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1、 经济仍弱，通胀升温，就业压力渐增 

经济复苏预期显著降温。3 月金融与经济数据导致市场对经济复苏的预期显著

升温，花旗中国经济意外指数飙升至 2018 年下半年以来的高位，然而随着 4 月经

济数据回归常态，经济复苏预期明显降温。这种现象在近几年并不少见，例如 2017

年上半年（并非新一轮增长周期启动，而是出口、基建、房地产投资带动）和 2018

年一季度（当时高估了经济韧性，后来发现信用收缩的确对实体经济造成较大的负

面冲击）。 

图1： 花旗中国经济意外指数下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

高频数据显示 5 月经济依然不强。供给端，5 月（截至 5 月 23 日）发电耗煤

量同比降幅从 5.32%扩大至 18.86%，高炉开工率同比增速从 4.03%降至-0.53%，预

计工业生产继续放缓。需求端，欧美日制造业 PMI 处于仍下行趋势，关税清单上

的商品出口增速持续下行，叠加 5 月基数仍高，出口预计仍然负增长；5 月（截至

5 月 22 日）水泥价格指数环比增长 0.84%，增速低于过去三年，显示内需不强。5

月可能下行的数据有工业生产、出口、制造业投资，可能回升的数据有社零（低基

数以及 5 月假期同比多增 1 天）、基建投资、房地产投资增速。整体来看，5 月经

济依然不强。 

图2： 工业生产放缓（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

花旗中国经济意外指数 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30
日均耗煤量:6大发电集团:合计:月:同比 高炉开工率:全国:月:同比 

开工率:焦化企业:月:同比 



 

 

2019-5-26 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

图3： 水泥价格环比增速不及过去三年（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 制造业投资增速可能继续回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 欧美日制造业 PMI 回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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就业压力增加，结构分化。国务院成立国务院就业工作领导小组，再度提出“更

好实施就业优先政策”。2018 年四季度以来，就业压力不断增大，2019 年经济开局

平稳，但就业压力依然较大，3 月 PMI 从业人员指数回升 0.1 个百分点，4 月回落

0.4 个百分点，一般 3 月、4 月是上半年招聘旺季，但从业人员指数均弱于季节性，

同时，“找工作”百度搜索指数在 3-4 月急剧上升。就业压力存在分化，一是民营

与中小企业就业压力有所缓解，代表民营与中小企业的 BCI 招工前瞻指数在 2019

年回升；二是建筑业就业好于制造业，制造业与外部环境关联很大，虽然之前中美

贸易谈判取得一定进展，但关税没有取消并已经对两国出口造成负面影响，出口企

业的预期没有实质性逆转，贸易摩擦加剧通过影响出口、产业链转移等途径影响就

业偏长期，即便贸易摩擦不加剧，外需放缓下，制造业的就业压力可能也会加剧，

而房地产建设与基建受益于国内融资环境改善，外部环境不确定性反而导致政策不

会骤然收紧，建筑业部门不确定性相对较小。 

图6： PMI 从业人员指数与 BCI 企业招工前瞻指数分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 3-4 月“找工作”百度搜索指数飙升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 建筑业就业好于制造业（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

供给冲击下，通胀继续上升。继猪肉、蔬菜、原油之后，水果价格也出现大幅

上涨，5 月（截至 5 月 23 日）7 种重点监测水果价格同比增长 31%，增速为有数据

以来最高，影响 CPI 上涨约 0.2 个百分点，水果价格上涨的原因在于，2018 年秋季

北方水果欠收，2019 年存量不足。虽然供给冲击带来水果价格大涨难以持续太久，

但由于涨幅过大，对通胀的短期影响不可忽视，并且可能和下半年猪肉价格大涨形

成无缝连接。一季度货币政策执行报告指向未来货币政策根据经济增长和价格形势

变化及时预调微调，短期中国经济失速下行风险小，而通胀上行确定性较高，未来

一段时间中国货币政策进一步放松空间不大。当前经济似乎处于轻微的“类滞胀”

环境，股、债、商品的走势也体现出这一点。 

图9： 水果价格大涨（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 工业生产加速 

上周（2019年 5月 18日-2019年 5月23日，下同），高炉开工率上升3%至 71.1%；
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近期部分地区气温下降，用电需求上升，6 大发电集团日均耗煤量环比增长 2.2%至

61.4 万吨。焦化企业开工率上升 0.24%至 79.26%。 

图10： 高炉开工率回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 发电耗煤量环比增速上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格暴跌 

上周，需求释放速度加快，在生产速度加快的情况下，钢材社会库存环比下降

3.5%。螺纹钢期货价收涨 2.3%。受美国原油库存增量显著超预期的影响，油价大

跌，布油价格一周收跌 4.9%，WTI 原油价格收跌 6.6%。 
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图12： 油价暴跌（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 水果价格大涨，蔬菜、猪肉价格下跌 

上周，28 种重点监测蔬菜价格一周下跌 4.76%，跌幅较前值（-1.76%）扩大。

当前冻肉库存还未清理完毕，叠加猪肉消费需求没有明显回升，猪肉价格震荡，全

国猪肉平均批发价猪肉价格小幅下跌 0.17%。受供给不足影响，水果价格大涨 5.35%。 

图13： 蔬菜价格下跌（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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