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[Table_Summary] 投资要点 

 上周的贸易摩擦牵动着所有国人的心弦，资本市场也大起大落。但冷静下来
仔细思考一下，外部因素只是短期扰动，并没有那么重要。内部才是关键，
我们做好自己的事，就没什么可怕的。 

 1、长期形势明朗，短期都是扰动。从长远来看，大国竞争是客观存在的。但
是在竞争的同时，我们也要承认两国经济体量巨大，又互相依赖，存在必须
进行合作的基础。所以长期趋势是明朗的，不会彻底紧张，也不会完全缓和，
那么短期的扰动反而显得没有那么重要。 

 2、内部才是关键，经济前高后低。而回顾本轮国内资本市场的调整，是从 4
月下旬就开始的，主要是对逆周期政策退潮的担忧。往前看，我们认为经济
并未企稳，仍有下行压力，今年或呈现前高后低的走势。4 月社融、货币数
据大幅走弱，或许反映了真实的融资需求。 

 3、做好自己的事，新经济必将崛起。过去十年我们一直在和经济潜在增速下
行的趋势做抗争，但最终经济增速还是从 10%以上降到了 7%以下，资产泡
沫反而越来越严重。而解决这一困局的唯一出路是进一步推动改革开放，尤
其必须掌握核心技术，否则就会受制于人。去年以来的减税降费，金融供给
侧改革的推进，科创板的推出，以及进一步扩大开放，均反映出了政策的改
革决心。对新经济、新动能的支持力度必将增加，弱刺激、强改革才是今年
的主线。做好自己的事，没什么可怕的！ 

 风险提示：贸易摩擦；经济下行；汇率风险 
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 做好自己的事，没什么可怕的！ 
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上周的贸易摩擦牵动着所有国人的心弦，资本市场也大起大落。但冷静

下来仔细思考一下，外部因素只是短期扰动，并没有那么重要。内部才

是关键，我们做好自己的事，就没什么可怕的。 

 

1、长期形势明朗，短期都是扰动 

从长远来看，大国竞争是客观存在的。上世纪 80 年代，日本经济体量

与美国之间的差距逐渐缩小时，美日之间的贸易问题也一度成为焦点。

当前中国经济体量已经达到美国的 60%以上，且对美贸易顺差较大，很

容易成为美国关注的重点。 

尤其是明年赶上美国大选，其国内各种矛盾会更加凸显，这些矛盾更容

易向外部转移。再加上特朗普独特的行事方式，两国之间的经贸问题会

时有发生，即使签署了协议也有可能出现反复。这是投资者必须习惯的

事实。 

图表 1：各国 GDP 占美国的比重（%） 
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来源：World Bank，中泰证券研究所 

但是在竞争的同时，我们也要承认两国经济体量巨大，又互相依赖，存

在必须进行合作的基础。美国的主要出口品中，大豆对中国市场的依赖

程度接近 50%，飞机接近 30%，汽车 20%，半导体、测控设备、塑料、

医疗设备、化工产品的依赖程度也都在 10%附近。主要进口产品中，玩

具进口对中国的依赖程度接近 80%，电脑 66%，家具 56%，家用和厨

房用具 48%，通信设备 45%，电视机 42%，服装接近 30%。 
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图表 2：美国主要出口品对中国市场的依赖程度（%）  图表 3：美国主要进口品对中国的依赖程度（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

而中国的主要出口品中，玩具对美国市场的依赖程度高达 34%，家具

33%，鞋靴、机械、皮革、车辆及零部件、纺织服装、塑料制品的依赖

程度都在 20%以上。主要进口品中，飞机对美国来源的依赖程度达到

55%，油籽 33%，木浆及纸制品、杂项化学制品、车辆及零部件都在 20%

附近。 

由于双边进出口体量巨大，可以说任何一方在短时间内减少从另一方的

进口的话，出口一方生产就会受到影响，而进口一方通胀也会受影响。 

图表 4：中国主要出口品对美国市场的依赖程度（%）  图表 5：中国主要进口品对美国的依赖程度（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：CEIC，中泰证券研究所 

中长期来看，这些因素共同决定了未来两国之间经贸关系势必在紧张与

缓和之间徘徊。特别紧张的时候，往缓和的方向拉；缓和的时间久了，

也会时而出现紧张。如果看清了长期的这一趋势，那么当前短期的紧张，

无非就是谈判的套路而已。尤其是美国临近大选，特朗普更需要经贸上

的稳定和成绩。 

所以短期看似紧张的扰动，未来还有可能重复一次又一次，市场的反应

则会越来越淡定。“狼来了”喊多了，效果终究会越来越差。既然长期

趋势是明朗的，不会彻底紧张，也不会完全缓和，那么短期的扰动反而

显得没有那么重要。 
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2、内部才是关键，经济前高后低 

而回顾本轮国内资本市场的调整，是从 4 月下旬就开始的，当时那条引

爆市场的推文并没有出来。也就是说，即使没有贸易协商的紧张，市场

已经开始调整，这就和我们自身的经济因素有关了。 

而引发市场调整的直接因素是 4 月以来的政策变化，尤其是投资者担忧

货币政策收紧，且政策也再提房住不炒，逆周期政策看似有所退潮。 

而一季度经济的稳定，与逆周期刺激政策有很大关系。例如 1 季度社融

放出历史最高天量，地方债发行进度也快于去年同期，直接导致融资增

速明显回暖。同时宽财政也在发力，财政支出增速远远高于收入，基建

缓慢回升。此外，过去两年大小城市结构分化的调控政策，熨平和拉长

了房地产周期，整体房地产销售和投资的回落速度相对较慢。对经济仍

有支撑。 

而一旦推动经济企稳的逆周期调控政策有所减弱，经济或再度面临下行

压力，这才是市场所担心的，“药不能停”。 

图表 6：社融和广义社融同比增速（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

而事实上往前看的话，我们认为经济并未企稳，仍有下行压力，今年或

呈现前高后低的走势。从内部来看，压力或主要来自于中小城市的房地

产市场。今年棚改目标 285 万套，相较去年的计划近乎腰斩，而且货币

化安置的比例也大幅下调，势必会对小城市房地产需求构成较大压力。

根据我们对 2018 年地区间人口流动的研究，人口向经济发达的大城市

流动仍是大势所趋。在“房住不炒”、因城施策的背景下，有人口流入城

市的房价会有一定支撑，而人口净流出城市的房价将面临回调压力。 

而这一波房地产市场调整将和 2015-2016 年不同，上一轮房子主要集中

在开发商手中，迫于资金压力，开发商会降价销售，类似于“砸盘”，房

价回落较快。而本轮房子主要集中在居民手中，居民持有房产成本较低，

会选择“抗一抗”，但需求回落的压力终究会体现出来。 
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图表 7：各省市 2019 年棚改目标变化（%） 
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来源：财政部，中泰证券研究所 

从外部来看，今年全球经贸一致降温，对我国外需也会有较大影响。近

期欧盟委员会将欧元区今年的经济增速预期再度下调至 1.2%，远远低于

去年 1.9%；日本一季度工业产出大幅负增长；美国房地产、消费等相关

数据也在走弱。再加上美国对多个经济体加征关税的扰动，全球贸易更

是雪上加霜。 

今年一季度美国从我国的货物进口金额同比减少近 14%，而从亚洲其他

经济体进口依然维持正增长，这不仅仅是与“抢出口”效应有关。考虑

到关税影响和全球经贸的降温，我国外需也会面临挑战。 

图表 8：2019 年一季度美国货物进口金额的同比增速（%） 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

 
来源：CEIC，中泰证券研究所 

融资需求偏弱将拖累社融难以明显反弹。1 季度社融高增长更多体现的

是逆周期稳增长、稳预期的意志，但融资不仅仅决定于资金的供给端，

更主要的是决定于经济需求。我们一直反复强调的逻辑是，房地产才是

驱动我国信用和货币创造的主要机器，过去十年我国的房地产销售和货

币、社融增速都高度相关。如果房地产经济趋于回落的话，今年的融资

并不具备反弹的基础。4 月社融、货币数据大幅走弱，或许反映了真实

的融资需求。 

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_12595


