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月度经济预测 

经济继续弱平稳，逆周期政策或再度发力 

 

[Table_Summary]  经济延续弱平稳态势。3 月经济数据超预期，主要由于短期因素冲击。一方面，

春节错位因素推升出口、工业生产等增速；另一方面，4 月初增值税税率调降

导致企业提前备货，以增加进项税抵扣，在数据上形成 3 月工业增加值大涨和

产成品库存大跌的情况。这种情况在去年 5 月增值税减税前也曾发生过。但随

着这些短期冲击因素退出，4 月经济将重新回到弱平稳态势，其中增值税调降

带来的 3 月生产增加甚至对 4 月工业生产存在透支效应。从高频数据和先导指

标来看，4 月经济数据将有所回落。高频数据显示六大发电集团耗煤量、30

个大中城市房地产销售增速均有所放缓。而制造业 PMI 等先导指标同样有所

回落。整个经济将再度进入弱平稳区间。 

 外部不稳定性上升，逆周期政策或再度发力。在 3 月经济数据出现超预期表现，

经济企稳之后，逆周期调节政策有所回撤。4 月地方债净融资额为 600.4 亿元，

同比减少 2417.9 亿元。而信用债净融资规模较去年同期也有所减少。另外，

考虑到 3 月信贷超预期后银行放贷节奏可能有所调整，因而 4 月信贷也难以继

续明显同比多增。我们预计 4 月新增信贷将略高于去年同期，新增社融将略低

于去年同期。虽然 4 月中旬开始，逆周期政策有所回撤。虽然政策回撤后经济

下行担忧有所抬头，但在整体经济稳定的前提下，政策调整力度有限。同时但

近期外部不稳定性上升再度提升国内需求稳定的重要性。因而，逆周期政策存

在再度发力的可能。央行于 5 月 6 日决定开始对中小银行实施较低存款准备金

率，释放约 2800 亿元长期资金。因而内需大幅放缓可能性有限。另外，在发

达国家货币宽松货币政策退出节奏放缓之后，发达国家经济下行压力有所减

轻，但从先导指标来看，依然处于下行通道中。因而出口可能呈现低速正增长

态势。整体需求弱平稳环境下，经济将延续弱平稳走势。 

 通胀压力有限，无需过度担忧。虽然猪肉价格上涨压力并未解除，但 4 月猪肉

价格涨幅有限，22 个省市猪肉平均价格持续在 22-23 元/公斤附近波动，未能

在 4 月明显推升通胀。另一方面，蔬菜等其它食品价格在 4 月出现下跌，一定

程度上减缓了通胀压力。因而，4 月 CPI 可能小幅上行，我们预计同比增速在

2.6%左右，目前来看压力有限。而从三季度开始，去年基数因素将上升，因

而通胀破 3 概率在下降，因此无需对通胀过度担忧。而工业品价格环比继续正

增长，叠加低基数效应持续，PPI 同比增速将在 4 月继续回升。但从 3 季度开

始高基数效应加大，PPI 同比增速将再度回落。 

 经济弱平稳，债市将迎来短期配置机会。经济进入弱平稳阶段，逆周期政策将

继续托底经济，减轻经济下行压力。因而宽松的流动性环境不会发生变化，这

将对债市创造良好环境。当前位置来说已经成为利率债短期建仓机会。我们利

用基本面指标和资金面指标构建的利率拟合模型显示，当前基本面和资金面支

撑的 10 年期国债利率为 3.4%，与当前水平相近。虽然趋势上，今年经济平稳

环境下，债市难有趋势性行情。但考虑到近期随着逆周期政策回撤，未来经济

下行预期可能再度上行，债市可能出现阶段性行情。 

 风险提示：经济超预期下行。 
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图 1：生产面有所走弱  图 2：减税影响退出后生产增速将回归弱平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：地方债发行节奏放缓，4 月社融增速将回落  图 4：房地产销售增速有所放缓 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：外需将继续低速增长  图 6：通胀压力有限，无需过度担忧 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：西南证券月度宏观数据预测 

 

表 2：西南证券季度宏观数据预测 

 

 

  

2018-3 2018-4 2018-5 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4F 2019-5F 2019-3F 2019-4F 2019-3F 2019-4F

CPI 同比% 2.1 1.8 1.8 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.6 2.7 0.2 0.0 2.5

PPI 同比% 3.1 3.4 4.1 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.7 0.5 0.1 -0.1 0.6

工业增加值真实增速/1 同比% 6.0 7.0 6.8 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 5.7 5.6 -2.5 -0.2 6.4

固定资产投资累积名义增速/1 同比% 7.5 7.0 6.1 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.2 6.1 -0.3 0.4 6.0

消费品零售名义增速/1 同比% 10.1 9.4 8.5 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 8.5 8.2 -0.6 0.4 8.2

新增人民币贷款 亿人民币 11200 11800 11500 6970 12500 10800 32300 8858 16900 13000 11500 -4900 1000.0 12000

社会融资总额 亿人民币 15685 17726 9458 7288 15191 15898 46353 7030 28593 17000 12500 -4593 -1000.0

M2增速 同比% 8.2 8.3 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.7 -0.1 0.0 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.0 0.0 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% -2.7 12.7 12.6 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -1.0 -2.0 -11.2 4.0 0.4

进口名义增速（美元计价） 同比% 14.4 21.5 26.0 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 -8.0 -10.0 0.6 2.0 -7.7

贸易顺差 亿美元 -49.8 283.8 249.2 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 380.4 380.0 -242.2 84.7 295.7

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.29 6.34 6.41 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.73 6.70 -0.02 0.08 6.68

存款准备金率（月末值） % 17.0 16.0 16.0 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 0.0 0.5

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

1/ 1、2月份数字为1-2月累计增速

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及修正 市场预测

16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2F 19Q3F 19Q1F 19Q2F

GDP同比增速 同比% 6.7 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.4 6.3 6.3 0.0 0.1

CPI（季度平均） 同比% 2.1 1.7 2.1 1.4 1.4 1.6 1.8 2.2 1.8 2.3 2.2 1.8 2.7 2.4 -0.8 0.2

PPI（季度平均） 同比% -2.9 -0.8 3.3 7.5 5.8 6.2 5.9 3.7 4.1 4.1 2.3 0.2 0.5 -0.9 -0.3 0.1

工业增加值实际增速 同比% 6.1 6.1 6.1 6.8 6.7 6.3 6.2 6.7 6.6 6.0 5.7 6.5 5.6 5.5 0.2 0.1

固定资产投资累积名义增速 同比% 9.0 8.1 8.1 9.2 8.6 7.5 7.2 7.5 6.0 5.4 5.9 6.3 6.0 5.8 0.0 0.2

消费品零售名义增速 同比% 10.2 10.6 10.8 10.0 11.0 10.2 9.9 9.8 9.0 9.0 8.3 8.3 8.3 8.1 -0.2 0.3

新增人民币贷款 万亿人民币 2.9 2.6 2.5 4.2 3.8 3.2 2.4 4.9 4.2 4.1 3.0 5.8 4.3 4.2 1.0 -0.2

M2增速（季末值） 同比% 11.8 11.5 11.3 10.6 9.4 9.2 8.2 8.2 8.0 8.3 8.1 8.6 8.9 8.9 -0.4 0.2

一年期定存（季末值） % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.00 0.00

出口名义增速（美元计价） 同比% -3.8 -6.1 -5.2 7.7 9.3 7.0 10.0 17.6 12.2 12.2 5.5 1.4 -1.5 -2.0 -1.4 1.5

进口名义增速（美元计价） 同比% -6.6 -4.3 2.3 25.0 14.6 14.4 13.1 19.2 20.5 20.5 5.6 -4.8 -9.5 -5.0 4.9 -3.5

贸易顺差 十亿美元 142.4 144.3 132.2 66.0 121.6 117.1 133.1 49.1 94.8 87.6 135.8 76.3 132.0 99.5 -80.3 28.0

人民币兑美元汇率（季末值） 人民币/美元 6.63 6.68 6.94 6.90 6.77 6.64 6.53 6.29 6.62 6.88 6.87 6.72 6.65 6.60 0.05 0.05

存款准备金率（季末值） % 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 14.5 13.5 13.0 12.5 0.5 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及调整
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表 3：西南证券年度宏观数据预测 

 

 

 

 

 

 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F

GDP同比(%) 9.6 9.2 10.6 9.5 7.7 7.7 7.3 6.9 6.7 6.9 6.5 6.3

    第一产业 5.2 4.0 4.3 4.2 4.5 3.8 4.1 3.9 3.3 3.9 3.5 3.4

    第二产业 9.8 10.1 12.7 10.6 8.2 7.9 7.3 6.0 6.1 6.1 5.8 5.9

    第三产业 10.5 9.5 9.7 9.5 8.0 8.3 7.8 8.3 7.8 8.0 7.6 7.0

支出法各项对GDP增长贡献(%)

   消费 4.3 5.2 4.9 6.0 4.3 3.7 3.8 4.6 4.3 4.1 5.0 4.2

   投资 5.0 7.9 6.9 4.2 3.2 4.2 3.4 1.7 2.8 2.2 2.1 1.0

   净出口 0.3 -3.9 -1.2 -0.8 0.1 -0.2 0.1 0.6 -0.5 0.6 -0.6 1.1

物价(同比, %)

   CPI 5.9 -0.7 3.3 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4 2.0 1.6 2.1 2.3

   食品CPI 14.3 0.8 7.2 11.8 4.8 4.7 3.1 2.3 4.6 -1.4 1.8 4.5

   PPI 6.9 -5.4 5.5 6.0 -1.7 -1.9 -1.9 -5.2 -1.4 6.3 3.5 0.4

   GDP平减指数 7.8 -0.1 7.0 8.1 2.4 2.2 0.8 -0.5 1.2 4.3 3.1 1.5

工业增加值(同比, %) 9.9 8.8 12.6 10.8 7.9 7.6 6.9 6.0 6.0 6.6 6.3 5.7

工业企业利润(同比, %) 12.5 13.0 53.6 25.4 5.3 12.2 3.3 -1.5 8.5 21.0 10.3 -3.0

社会零售总额(同比, %) 21.6 15.5 18.4 17.1 14.3 13.1 12.0 10.5 10.4 10.2 9.0 8.2

投资(同比, %)

    固定资产投资 26.6 30.4 24.5 23.8 20.6 19.6 15.7 10.3 8.1 7.2 5.9 5.7

        制造业 30.7 26.6 26.9 31.8 22.0 18.5 13.5 8.0 4.2 4.8 9.5 5.0

        基础设施 22.7 42.2 18.5 6.5 13.7 21.2 20.3 18.2 15.7 14.9 0.5 6.0

        房地产 25.5 20.1 33.6 29.7 22.1 20.3 11.1 3.1 6.9 7.0 9.5 7.0

房地产(同比, %)

     房地产销售面积 -19.7 43.6 10.1 4.9 1.8 17.3 -7.6 7.0 22.5 7.7 1.3 -3.0

对外贸易

    货物出口同比（%） 17.2 -16.0 31.3 20.3 7.9 7.8 6.0 -2.5 -7.7 7.9 9.9 -0.1

    货物进口同比（%） 18.5 -11.2 38.8 24.9 4.3 7.2 0.5 -15.0 -5.5 15.9 16.0 -2.5

    货物顺差（十亿美元） 298.1 195.7 181.5 154.9 230.3 259.0 383.1 618.4 510.8 422.5 351.8 404.5

国际收支

    经常项目占GDP比例（%） 9.2 4.8 3.9 1.8 2.5 1.6 2.1 3.9 1.9 1.1 0.8 0.5

财政

    财政收入(同比, %) 19.5 11.7 21.3 25.0 12.9 10.2 8.6 8.4 4.5 7.4 6.2 2.0

    财政支出(同比, %) 25.7 21.9 17.8 21.6 15.3 11.3 8.3 15.8 6.4 7.7 8.7 2.0

    财政收支差额(十亿元） -35.4 -950.0 -1000.0 -850.0 -800.0 -1200.0 -1350.0 -1620.0 -2180.0 -2380.0 -2690.0 -2880.0

    财政收支差额/GDP(%) -0.1 -2.7 -2.4 -1.8 -1.5 -2.0 -2.1 2.3 3.0 3.0 3.0 3.0

货币信贷

    M2同比（%） 17.8 27.7 19.7 13.6 13.8 13.6 12.2 13.3 11.3 8.2 8.1 8.8

   信贷总额（十亿元） 4903.6 9576.9 7923.5 7480.7 8203.6 8891.6 9781.3 11719.9 12645.9 13530.0 16166.3 16700.0

   社会融资总额（十亿元） 6980.4 13910.5 14019.1 12828.6 15763.2 17316.8 16413.3 15408.6 17802.3 20400.9 19258.3 21000.0

   新增外汇占款（十亿元） 4005.4 2468.1 3268.3 2779.2 494.6 2777.0 778.7 -2823.2 -2911.3 -400.0 -223.2 0.0

利率与存准率（%）

    1年期存款利率 2.25 2.25 2.75 3.50 3.00 3.00 2.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

    1年期贷款利率 5.31 5.31 5.81 6.56 6.00 6.00 5.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

汇率

    人民币兑美元汇率 6.95 6.83 6.77 6.46 6.31 6.20 6.14 6.49 6.95 6.53 6.87 6.80

    名义有效汇率指数（2010=100） 96.4 100.7 100.0 102.6 108.7 115.5 118.2 125.8 118.6 118.0 119.2 118.5

    实际有效汇率指数（2010=100） 96.2 102.0 100.0 100.2 105.9 111.9 114.7 124.8 122.8 121.5 122.7 121.7

资料来源：CEIC，Wind，IMF，西南证券
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强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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