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摘要 

一季度 GDP 增长主要是出口和工业回暖所致，净出口成为拉动经济的主要力

量。进口应该是国内内需的先行指标。这说明国内需求仍旧低迷。同时进口也是

出口的先行指标，我们预计三季度后出口形势也不乐观。但总体看，净出口的快

速增长对经济的拉动作用会延续到二季度。工业增加值也有较快恢复。其中制造

业、采矿业的增速也高于去年年底的水平。这说明工业生产增长势头较好。 

投资有所恢复，房地产市场预期好转。我们预计房地产投资会在二季度继续

维持这种趋势。但基础建设投资可能会在三季度开始有所下滑。唯一令人担忧的

是制造业投资并没有遏制住下滑趋势，制造业即使内需部门，也是外需部门，说

明经济后期增长仍有不确定性。 

从这次 4月 19日政治局会议内容来看，中央对经济增长及国内形势的判断与

去年底相比较有所变化。首先，对今年一季度经济增长的良好开端表示认可，对

后期的经济增长预期相对好于去年底。因此更加关注结构性改革和高质量发展方

面， 前期的一些稳经济的政策可能会有所变化，货币政策和财政政策方面可能会

更加趋向于财政方面；房地产市场调控又回到相对严格的局面；后期环保压力可

能会重现。这些变化将会对商品市场产生较大影响 

我们对近期商品市场的看法：我们认为当前部分商品价格已经较为充分反映

供需状况。后期值得注意的方面有：1.一、二线城市房地产市场是否持续升温？

2.环保压力会在什么时候重现？3.国际原油价格会在多高位置停留多久？国内通

胀形势能否稳住？4.四、五月份货币宽松程度时候会有所变化？ 

 

 

 

从一季度数据及政治局会议看商品价格走势 
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从一季度数据及政治局会议看商品价格走势 

一季度 GDP 增长主要是出口和工业回暖所致 

2019 年一季度 GDP 同比增速为 6.4%，与去年四季度相同，略超出我们 6.3%

的预期，而且从工业增加值和进出口情况的等方面数据来看似乎经济恢复程度超

乎前期一致预期。从 “三驾马车”对 GDP 拉动作用来看，净出口成为拉动经济的

主要力量。净出口对经济增长的拉动作用从前值 0.5%大幅上升至 1.46%。而最终

消费支出和资本形成总额对 GDP 同比增速的拉动则分别从前值 4.6%下降至 4.17%

以及从前值 1.3%下降至 0.77%（见图 1）。从对经济增长的贡献率角度，净出口的

贡献率上升了 14.8 个百分点至 22.8%；而最终消费支出的贡献率则下降 6.5 个百

分点至 65.1%，资本形成总额的贡献率下降 8.3 个百分点至 12.1%（见图 2）。这

种情况有点类似于 2017 年四季度，当时也是出口出乎意料的大增，随后经济增速

有所上扬。 

这次净出口的反弹是在国际贸易环境不利的情况下发生的，同时也有进口增

速下滑过快的原因。三月份进口增速为-3.8%（见图 3），整个一季度的进口增速

不到 1%；而去年一季度的进口增速接近 20%。进口应该是国内内需的先行指标。

这说明国内需求仍旧低迷。同时进口也是出口的先行指标，我们预计三季度后出

口形势也不乐观。但总体看，净出口的快速增长对经济的拉动作用会延续到二季

度。 

工业增加值也有较快恢复。三月份工业增加值增长 8.5%的速度高于 2015～

2018 年同月的水平，一季度累计工业增加值增速 6.5%，略低于 2017、2018 年同

期的水平。分行业看，三月份制造业、采矿业、电力、燃气及水的生产和供应业

工业增加值增速分别为 9%、4.6%、7.7%，均高于去年同期水平，其中制造业、采

矿业的增速也高于去年年底的水平。这说明工业生产增长势头较好。 

投资有所恢复，房地产市场预期好转 

今年一季度，固定资产投资增长 6.3%，较去年全年增速回升了 0.4 个百分点。

分三大领域中，制造业投资继续回落，仅增长 4.6%；而房地产和基建投资均有大

幅回升，分别增长 11.8%和 2.95%，较去年全年增速回升 2.3 和 1.2 个百分点（见
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图 5、6）。特别是房地产投资，无论是开发投资完成额还是新开工面积，都有不

同程度的反弹。考虑到土地成交价款和购置面积增速大幅回落，预计扣除土地购

置费的房地产投资增速有较强改善，这与市场预期有着紧密联系。一是在往年停

缓建项目的“复工潮”下，施工进度加快，推升建安工程投资快速回升。二是随

着一二线城市规模的推进，在前期调控政策下，库存下降很快；同时今年调控政

策并没有加码，市场预期在好转。我们预计房地产投资会在二季度继续维持这种

趋势。但基础建设投资可能会在三季度开始有所下滑。唯一令人担忧的是制造业

投资并没有遏制住下滑趋势，制造业即使内需部门，也是外需部门，说明经济后

期增长仍有不确定性。 

货币政策相对宽松 

三月份新增社融 2.86 万亿元，同比多增了 1.28 万亿元，增幅为 80.4%，也

是 2017 年八月份以来的增速新高。其中贡献主要来自于贷款、 表外非标融资以

及地方政府专项债。三月份人民币贷款增加 1.69 万亿元，同比多增 5777 亿元。

增速为 71.4%（见图 9、图 10）。这其中居民的中长期贷款较去年同期多增了 800

多亿元，主要是房地产市场销售回暖所致。而针对企业的一般贷款对于信贷的贡

献也在上升，企业的中长期贷款规模也有所改善。总体来看，一季度货币环境相

对宽松。 

4 月 19 日政治局会议内容解读 

4 月 19 日召开的中央政治局会议与去年 12 月的政治局会议相比，有如下三

点值得我们重视： 

一、对经济增长的表述发生了变化。 

这次政治局会议对经济的判断是：“一季度经济运行总体平稳、好于预期，开

局良好。”而去年底的表述则是“稳中有变”。 

二、宏观调控的内容有所变化。 

这次的会议没有继续提到“六个稳”的目标，二是对结构性改革、高质量发

展的要求进行了提升，主要的表述：1.“经济运行仍然存在不少困难和问题，外

部经济环境总体趋紧，国内经济存在下行压力，这其中既有周期性因素，但更多

是结构性、体制性的”；2.“注重以供给侧结构性改革的办法稳需求，坚持结构性
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去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险，坚决打好三大攻坚战。”3. “统筹

国内国际两个大局，做好稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险、保稳定各

项工作”。与去年底的会议相比，对经济形势的判断有所好转，进而更加关注结构

性改革和高质量发展方面，稳经济的政策可能会有所变化。 

三、再次提出“坚持房子是用来住的、不是用来炒”的房地产调控定位 

这次会议重现提出：“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城

一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机制”。这种提法又回归到 2018 年 

7 月 31 日政治局会议提出的“坚持因城施策，促进供求平衡，合理引导预期，整

治市场秩序，坚决遏制房价上涨”的调控思路上来。这说明中央对房地产市场调

控的态度又回归到相对严格的思路上。因此我们对房地产市场三季度后的趋势相

对谨慎。 

我们认为，从这次政治局会议内容来看，中央对经济增长及国内形势的判断

与去年底相比较有所变化。首先，对今年一季度经济增长的良好开端表示认可，

对后期的经济增长预期相对好于去年底。因此更加关注结构性改革和高质量发展

方面， 前期的一些稳经济的政策可能会有所变化，货币政策和财政政策方面可能

会更加趋向于财政方面；房地产市场调控又回到相对严格的局面；后期环保压力

可能会重现。这些变化将会对商品市场产生较大影响。 

我们对近期商品市场的看法 

一季度随着中央各项政策的实施，国内经济增长势头企稳，商品的供需矛盾

得到一定缓和。在需求的带动下，商品的产量恢复较快。一季度国内市场的钢材

和水泥产量同比增长分别为 10.8%和 9.4%（见图 11），与 11.8%的房地产开发投资

增速相一致，共同达到近两年来的最高水平。说明在基建和房地产市场的带动下，

黑色产业产销两旺。这从黑色产业接个上也得到印证。南华黑色商品指数今年以

来已经上扬超过 20%（见图 12）。当然这里面也有原材料涨价导致的因素。 

从预期来看，我们认为二季度经济增速会继续加快，需求端仍旧较旺；但内

需的两大主要推动力——房地产和汽车行业并没有预期的那么乐观，所以我们认

为当前部分商品价格已经较为充分反映供需状况。 

后期值得注意的方面有：1.一、二线城市房地产市场是否持续升温？2.环保
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压力会在什么时候重现？3.国际原油价格会在多高位置停留多久？国内通胀形势

能否稳住？4.四、五月份货币宽松程度时候会有所变化？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1、一季度经济增长主要靠出口 图 2、出口贡献最大 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 3、出口增速 图 4、工业增加值有所恢复 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源： WIND 资讯 南华研究 
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图 5、固定投资增速 图 6、房地产拉动投资 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 7、今年房地产相对乐观 图 8、汽车销售有待观察 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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图 9、货币环境有所宽松 图 10、信贷投放较快 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 11、主要商品产量及进口增速 图 12、商品价格已基本反映供需矛盾 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：南华研究 
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