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关注基本面再度下行的可能性 
e_Summar y]  

4 月经济数据将较 3 月回落，后续经济增长仍有压力，政策则是在稳需求的

基础上调结构。财政政策关注减税降费、地方专项债和 PPP 的发力，货币

政策将继续维持流动性合理充裕。 

 4 月制造业 PMI 回落幅度较大，高频数据走弱， 4 月经济数据将较 3 月回

落。预计 4 月工业增加值增长 6.0%；1-4 月固定资产投资同比增长 6.3%，

4 月社会消费品零售总额同比增长 8.5%，4 月美元计价的出口同比下降

5.3%，进口同比下降 7.8%；4 月 CPI 同比增长 2.7%，PPI 同比增长 0.5%；

4 月新增人民币贷款 13,000 亿元，M2 同比增长 8.5%。 

 后续经济增长仍有下行压力，全球经济增长疲弱，贸易或进入下行周期；

土地市场转冷，房地产投资以平稳回落为主；消费将成为稳定内需的主

要因素，关注居民收入预期和居民杠杆率的变化。通胀压力上行，但不

会对货币政策造成实质影响。 

 近年来政策总体方向不变，“稳中求进”，短期重心则视需求端的变化

有边际调整。后续政策重点仍是先稳定内需，而后在稳需求的基础上调

结构。财政政策关注减税降费、地方专项债和 PPP的发力，货币政策将

继续维持流动性合理充裕。 
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4 月经济数据将较 3 月回落 

4 月制造业 PMI 回落 0.4 至 50.1，距荣枯线一步之遥。尽管 PMI 本身属于环比数据，其在 50 以上仍显

示制造业位于扩张区间。但与历史同期相比，4 月制造业 PMI 与 2015 年和 2016 年同期相同，均为历

史最低水平，而从环比回落的幅度看，也仅有 2017 年 4 月制造业 PMI 较 3 月的环比回落幅度超过 2019

年。由此看，4 月制造业 PMI 在历史同期水平中属于较弱的。相应的，4 月综合 PMI 产出指数亦回落

至 53.4。 

 

图表 1..4 月制造业 PMI 为历史同期低点  图表 2. 4 月综合 PMI 产出指数回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

从 4 月 PMI 分项看，生产指数和原材料库存回落明显，是本月制造业 PMI 较上月回落的主要贡献者。

新订单指数和采购量亦有小幅下降。但生产指数和新订单指数的差有所收窄，且原材料库存收缩快

于产成品库存，显示产销配合有所改善。此外，新出口订单回升至 49.2，进口回升至 49.7，虽仍在

收缩区间，但均较 3 月回升明显。 出厂价格较上月环比上升 0.6，而购进价格环比回落 0.4，利润继

续从上游向中游转移。整体看，4 月制造业 PMI 显示经济景气度有所回落，但内部结构有所改善。 

 

图表 3. 原材料库存收缩快于产成品库存  图表 4. 新出口订单和进口有所回升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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从高频数据看，4 月六大电厂日均耗煤量同比下降 5.3%，自 2018 年 8 月至今，仅 3 月出现短暂的同

比上行，其他月份均同比下降。尽管由于近年来经济结构的变化，用电量和工业经济的相关性有所

减弱，但耗电情况依然是实体经济走势的重要反映，电厂耗煤量的低迷显示实体经济整体依然偏冷。 

 

图表 5. 4 月六大电厂日均耗煤量负增长 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

综合起来，我们维持此前的观点，3 月经济数据的超预期来自春节错位的季节性影响，以及政策发力

的积极效果。在季节性因素消退后，后续政策力度能否维持则是需求端是否能延续改善的重要影响

因素，因此，对经济的后续走势不宜过度乐观。 

我们对 4 月经济数据的预测见下表。我们认为，3 月工业增加值的高增速与基数关系密切，4 月工业

生产将回归常态；投资、消费依然稳健，而贸易则继续处于弱势；CPI 在食品价格带动下将继续上行，

PPI 开始逐步回升；信贷有所降温。总体上，4 月经济数据将较 3 月回落。市场之前对经济基本面的

乐观预期再度面临修正。 

 

图表 6. 2019 年 4 月宏观经济指标预测 

 中银宏观预测 上期值 市场预测均值 

工业增加值同比增速（%） 6.0 8.5  6.9  

固定资产投资同比增速（%） 6.3  6.3  6.4  

社会消费品零售总额同比增速（%） 8.5  8.7  8.6  

出口（美元）同比增速（%） (5.3) 14.2  2.2  

进口（美元）同比增速（%） (7.8) (7.6) (5.2) 

CPI 同比增速（%） 2.7  2.3  2.5  

PPI 同比增速（%） 0.5  0.4  0.6  

新增人民币贷款（亿元） 13,000.0  16,900.0  12,900.0  

M2 同比增速（%） 8.5  8.6  8.4  

资料来源：中银国际证券，市场预测均值数据来自万得 
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后续经济走势仍有压力 

贸易已进入下行周期 

4 月全球制造业 PMI 继续下行至 50.3，美国 4 月 ISM 制造业 PMI 降至 52.8，为 2016 年 10 月以来新低，

欧元区 4 月制造业 PMI 为 47.9，连续 3 月在收缩区间，全球经济疲弱状态不变。 

尽管美国一季度 GDP 不变价环比折年率达到 3.2%，大超预期。但从结构看，贡献最大的是商品和服

务净出口项目，贡献超过 1 个百分点；其次是私人投资和政府支出，个人消费支出贡献则明显较四

季度回落。但从全球贸易形势看，美国商品与服务净出口项目的贡献料难维持；而随着减税效果逐

步消退，财政政策可持续性依然需要进一步观察，我们对美国经济后续的增长动力继续持谨慎态度。 

 

图表 7. 4 月全球制造业 PMI 继续走弱  图表 8. 美国一季度个人消费对 GDP 贡献回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

而从中国本身看，2018 年在全球经济增长较 2017 年有所回落的背景下，中国的进出口增速则较 2017

年有所提升，为中国加入 WTO 以来罕见。我们认为，贸易战的抢跑效应在其中起到了一定的作用。

2019 年一季度，美元计价的中国进出口总额同比下降 1.5%，显示出在贸易战抢跑效应消失后，贸易

数据增速开始回归基本面。在 2019 年全球经济增速继续疲弱的背景下，我们认为，2019 年贸易增速

虽有波动，但整体进入下行周期，再度回升需等待全球经济再度回暖。中国未来的贸易方向转向更

多提升贸易竞争力，走向价值链中高端。 
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图表 9. 中国贸易增速与全球经济增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

房地产投资或将逐步回落 

一季度房地产投资表现亮眼，房地产投资占固定资产投资比例达到 23.4%，为 2009 年以来历史同期

最高。然而，我们注意到，一季度 100 大中城市土地成交面积累计下跌 18.6%，进入 4 月，土地市场

依然低迷，除第一周外，4 月后三周 100 大中城市土地成交面积分别下降 23.2%、22.2%和 55.9%。同

时，据财政部数据，2019 年的城镇棚户区计划改造套数共计 285.29万套，较 2018 年 588 万套的计划

改造套数减少近 51%。我们此前曾经指出，2016 年开始的房地产周期更多可以归结为政策周期，即

房地产去库存和棚改货币化的政策对房地产销售和投资的促进作用明显。土地市场则是观察这一周

期的风向标之一。从棚改需求的减弱及土地市场的低迷判断，我们认为，后续房地产投资大概率继

续回落。鉴于 2018 年土地供应面积增速依然较高，2019 年房地产投资回落速度不会太快，预计以平

稳下行为主。 

 

图表 10. 4 月土地市场依然低迷 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

另一方面，土地市场的低迷意味着政府性基金收入的下降，而 2019 年 1-2 月，政府性基金中国有土

地使用权收入安排的支出在广义财政支出中占比达 27.1%。土地市场的低迷对后续广义财政支出的力

度亦将产生不利影响。在此背景下，基建投资虽有地方专项债支撑，但预计亦仅能起到托底作用，

预计全年固定资产投资维持平稳。 
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图表 11. 2019 年国有土地使用权收入安排的支出占比明显上升 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

消费支撑大局 

从需求端看，在贸易仍有下行压力，投资维持平稳的格局下，消费仍将是经济增速的主要支撑点。

而消费成为总需求的主要支撑，也是中国经济规模扩张之后的必然结果。 

我们此前指出，居民消费所受制约主要来自收入增速的回落和居民杠杆率的上升。2018 年个人所得

税的削减有助于改善居民收入，我们此前的测算显示 2019 年个税削减可能增加居民可支配收入 4,000

亿元，提振居民消费支出约 1 个百分点。但从一季度数据看，居民可支配收入增速同比实际增长 6.8%，

较 2018 年增幅扩大 0.3个百分点，但居民消费支出同比实际增长 5.4%，依然维持在低位。 

从居民杠杆率看，2018 年，居民部门杠杆率为 53.2%，较 2017 年上升 3.8 个百分点。一季度，在新增

信贷中，新增居民部门信贷占比 31.2%，为 2016 年二季度以来的最低值，居民部门杠杆率持续上升

势头或有所缓解。可以预见的是，为确保消费支撑经济，防止居民杠杆率继续攀升，“房住不炒”

的政策导向仍难有变化。 

 

图表 12. 一季度居民消费支出增速依然较低  图表 13. 一季度居民信贷占比继续回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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