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货币政策方向发生微调 流动性最好的时代已过去 

2019年 04月 28日 

主要结论  

国内经济：我们认为，随着 1季度流动性的大量投放，2019年全年经济最宽松的

时代已经过去。从历史经验来看，根据“早开工，早发力”的传统，1季度通常

是银行和政府进行大量流动投放的季度，同时由于 2019 年开年货币逆周期调节

的力度较大，2019年 1季度的货币投放量（央行及地方政府债加总）已经接近全

年预算支出的 1/2，相比 2015年的宽松，今年的货币投放力度也不可谓之不大。

所以从量能上来看，未来几个季度的货币投放量已经赶不上 1季度，所以未来的

市场流动性方面必然会出现一定的紧缩。接下来从政策导向来看、4月份的政治

局会议以及经济工作会议都表达出了货币政策不会大水漫灌的态度，同时我们注

意到，2018年底的政治经济工作会议上，政府提出不仅市场需要流动性的逆周期

调节，同时另一条市场供给侧改革的路线也要持续推进，目前来看，流动性逆周

期调节已经取得一定的成效，市场的宏观环境转好，接下来，预计政策发力的方

向将会偏向供给侧改革方面，对于货币政策的方向或有所调整，力度或会减小，

频率加大，方向或有所改变。 

外汇市场展望：美国经济增速并没有出现明显的放缓，零售销售、贸易和建筑支

出的数据都有较为明显的回升。同时美联储近期暂停降息的暗示也使得市场流动

性有所缓解。预计美国 ISM制造业数据有企稳回升的可能。同时劳动力市场接近

饱和。虽然数据利好，但是中美贸易的悬而未决依然拖累美联储加息步伐，预计

5月份加息概率依然偏小，美元波动性或会有所收敛。而英镑由于脱欧谈判的推

迟，5月的波动性预计也会有所减小，目前外汇市场横盘的比例较大，市场正在

等待各类事件的结果，以给出方向性的选择。提醒投资者注意 6.23 日中美两国

领导在 G20的会面，届时或能达成框架性的协议，交易机会或能出现。 

宏观 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、 中国经济数据细致解读 

1、2 季度政策或有微调的可能，政策方向发生改变 

    我们认为，随着1季度流动性的大量投放，2019年全年经济最宽松的时代已经过去。2季度开始，货

币政策或有微调紧缩或转向的可能，主要有两点原因： 

1、从历史经验来看，根据“早开工，早发力”的传统，1季度通常是银行或政府进行大量流动投放

的季度，同时由于2019年开年货币逆周期调节的力度较大，2019年1季度的货币投放量（央行及地方政府

债加总）已经达到了全年预算支出的1/2，相比2015年的宽松，今年的货币投放力度也不可谓之不大。所

以从量能上来看，未来几个季度的货币投放量已经赶不上1季度，所以未来的市场流动性方面必然会出现

一定的紧缩。2、从政策导向来看、4月份的政治局会议以及经济工作会议都表达出了货币政策不会大水

漫灌的态度，同时我们注意到，2018年底的政治经济工作会议上，政府提出不仅市场需要流动性的逆周

期调节，同时另一条市场供给侧改革的路线也要持续推进，目前来看，流动性逆周期调节已经取得一定

的成效，市场的宏观环境转好，接下来，预计政策发力的方向将会偏向供给侧改革方面，对于货币政策

的方向或有所调整，力度或会减小，频率加大，方向或有所改变。 

2、景气度指标：PMI高于枯荣线 经济活动放缓明显 

2019年3月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.5%，比上月上升1.3个百分点，重回临界点以

上。 

1季度中国官方制造业PMI在连续4个月回落之后，小幅回升以上，但是制造业景气度疲软。本次细分

数据中有三点值得关注：1、从企业规模看，大型企业PMI为51.3%，比上月上升1.2个百分点，持续高于

临界点；中、小型企业PMI为47.2%和47.3%，分别比上月下降1.2和1.3个百分点，均位于临界点以下。企

业分化依然较为明显，中小企业生存困境尚未得到改善。2、新订单指数、原材料库存及从业人员指数都

低于枯荣线，表示企业生产意愿降低，用工量持续减少。3、非制造业中建筑业商务活动指数放缓明显，

建筑业生产增速放缓。 

总体来看，2019年开年PMI数据不尽人意。但值得注意的是，2019年政府财政预算中对于地方债的增

幅同比相较于2018年增长了58%，而地方专项债主要将会用于基建方面。预计未来随着政府对于基建扶持

力度的加强以及货币和财政政策的疏通，2季度PMI数据有重回枯荣线以上的可能。 

图：PMI指标 图： PMI细分项 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

3、固定资产投资和房地产数据：地产在合理范围内波动 固定投资增长动力较强 

2019年1-3月份，全国固定资产投资（不含农户）101871亿元，同比增长6.3%，增速比1-2月份加快

0.2个百分点。从环比速度看，3月份固定资产投资（不含农户）增长0.45%。其中，民间固定资产投资

61492亿元，同比增长6.4%，增速比1-2月份回落1.1个百分点。2019年1-3月份，全国房地产开发投资

23803亿元，同比增长11.8%，增速比1-2月份提高0.2个百分点。其中，住宅投资17256亿元，增长

17.3%，增速回落0.7个百分点。 

1季度固定资产投资数据和房地产数据出现了背离。本月数据有2点值得关注：1、房地产数据方面，

开发投资数据和新开工数据都有较大幅度的增长，但是销售额有所回落。值得注意的是，住宅销售额增

长幅度较强而办公楼销售额下降比例较高，但是由于住宅投资占房地产开发投资的比重为72.5%。所以总

体来看1季度房地产销售额下降幅度并不明显。总体来看1季度房地产市场有回暖的迹象，但是无论是新

开工还是销售的上升，都是集中在住宅方面。目前来看房地产监管没有松动的迹象，房住不炒的基准也

没有改变，当前房地产市场的波动属于正常范围之内。2、固定资产投资数据大幅上升，细分数据来看，

基础设施建设上升速度较快，主要还是由于1季度地方债发行量较大，而地方债主要投资主体是在基建和

公路建设方面，在房地产数据难以上升的前提下，2019年政策向基建的倾向性已经较为明显。 

政策监管方向未变，房地产难有起色。基建或成为二季度固定投资数据增长的主要动力。 

图：固定投资完成额 图：房地产数据 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

4、社会消费品及工业增加值数据：社消和工业基本面大幅改善 可持续性存疑 

2019年一季度，社会消费品零售总额97790亿元，同比名义增长8.3%（扣除价格因素实际增长6.9%，

以下除特殊说明外均为名义增长）。其中，3月份社会消费品零售总额31726亿元，同比增长8.7%。2019

年3月份，规模以上工业增加值同比实际增长8.5%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），

比1-2月份加快3.2个百分点。从环比看，3月份，规模以上工业增加值比上月增长1%。一季度，规模以上

工业增加值同比增长6.5%。 

1季度社消和工业增加值数据大幅度回升，本季数据主要有3点值得关注：1、社会零售消费品方面，

细分数据来看，1季度餐饮收入和网上零售额增长速度较快，是拉动本月社消数据上升的主要因素。主要

原因还是受到春节因素影响，聚餐和购物的需求升高，但是总体的内需是否得到改善还是需要看2季度的

数据是否持续上升。2、工业增加值方面，有个数据值得投资者关注，即私营企业增长率达到了14.2%，

增长幅度高于国企，股份制及外商企业，说明国家扶持民营企业的政策正在逐渐的落地，并已经在数据

中有所体现。行业方面，通讯设备和专用设备制造业增长的速度达到了2位数，说明近期政策的落脚点依

然倾向于高新技术产业。 

受春节因素影响，1季度社消数据大幅增长，但可持续性仍存疑，但工业增加值的数据是得到实打实

的增长，2季度数据是否能够持续好转还是要看未来政策对于民营企业扶持的力度是否增加以及内部消费

需求是否得到真正的改善。预计二季度工业增加值由于政策红利或会持续上升。 

图：社会消费品 图：工业增加值 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 

4、进出口数据：进出口数据背离 2季度或持续放缓 

海关总署公布数据显示，中国3月份以美元计价进口同比下降7.6%，预估为0.2%。中国3月份以美元

计价出口同比增长14.2%，预估为6.5%。按美元计价，中国3月贸易顺差326.4亿美元，预期为57亿美元，

前值为40.8亿美元。 

3月进出口数据出现了一定的背离。本月数据主要有2点值得关注：1、4月增值税减税政策中规定将

出口退税调整至16%，所以4月出口数据上升存在一定抢出口的情况。2、进口数据不及预期主要是由于进

口需求比较疲软，实际需求较弱，是导致本月进口数据较差的主要原因。 

当前全球市场增速都有所回落，所以进口增速出现了一定的回落，当前英国脱欧以及中美贸易战都

没有出现明确的方向性的指引，全球宏观环境依然较弱，预计二季度进出口数据或还会出现一定的放

缓。 

图：进出口数据 图：贸易余额 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind  国信期货 

5、通胀数据：通胀预期上升 或挤压货币政策空间 

中国 3月 CPI环比 -0.4%，前值 1.0%。中国 3月 PPI 环比 0.1%，前值 -0.1%。中国 3月 CPI同比创

去年 10月以来新高，PPI同比创 3个月新高。 

 

中国 3月通胀数据同比创新高，但是环比数据均有所下滑。本月数据有 2点值得关注：1、CPI方面的

细分数据，3 月份，食品烟酒价格同比上涨 3.5%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 1.04 个百分点。

其中，鲜菜价格上涨 16.2%，同时受非洲猪瘟疫情影响，猪肉价格上涨 5.1%，影响 CPI 上涨约 0.12 个百

分点。环比方面，鸡蛋和水产品价格的下降是导致本月 CPI环比下滑的主要原因。2、PPI 方面的细分数据，

3 月份原油价格的上涨导致生产资料价格同比上涨 0.3%，也是影响本月 PPI同比上升的主要因素。 

 

3 月受非洲猪瘟和油价上涨的影响，通胀的预期有所升级。在猪肉供给萎缩预期一致的前提下，未来

通胀的价格中枢抬升节奏或也会加快，这对于货币政策的空间或有所挤压。由于 4-6 月是 MLF到期及缴税

大月，资金流动性或会有所紧缩，如果通胀预期上升过快，或会延缓降准的时间，市场流动性的紧缩或会

超预期，提醒投资者注意风险。 

图：CPI 图：PPI 
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数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

6、 外汇数据：外部下行压力放缓 外汇储备五连涨 

截至3月末，中国外汇储备为30987.61亿美元，预期值为30900亿美元，前值为30901.80亿美元，

环比增85.81亿美元，为连续五个月上升，且增幅有所扩大。 

中国3月外汇储备连续4个月上行，虽然上升幅度不大，但是符合市场预期。此次数据有2点值得关

注：1、受中美谈判暂缓影响，人民币外部下行压力有所缓解，外汇市场预期有所改善，市场干预力度减

小。2、3月份美元指数小幅上升，同时受到脱欧谈判的影响，欧元和英镑价格小幅下行，对于外储汇率

估值影响为负，这也是本月外储升幅较小的主要原因。 

当前人民币外部环境有所缓解，但是有一个风险事件值得关注，即欧元区将开展大规模的货币宽松

刺激计划，叠加经济基本面下行的影响，欧元大概率回落，对于外汇估值来说偏负面。展望3月份，国际

关系局势依然较为紧张，很多事件处于一触即发的边缘，预计2季度外储或有回落的可能。 

图：外汇占款 图：外汇储备 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

7、 财政收支：减税降费威力尚未显现 整体收支平稳 

前三个月一般公共预算支出规模相当于全年预算支出的24.9%，政府性基金预算支出同比涨幅接近

56%；与此同时，一季度新增地方政府债券累计发行规模相当于全年新增额度的38.3%。 

今年开年财政收支较为稳定，本次数据有2点值得关注：1、从财政支出的细分数据来看，中央和地

方对于财政支出的力度都有所加强，值得注意的是，今年在政府工作会议上提出，今年地方债发行的数

量相较2018年增加8000亿元左右，同比增长59%，而地方专项债主要的用途是在公路及基建建设方面，财

政支出的数据也显示，交通运输方面的支出增幅较大。预计今年财政支出以基建和交通建设为主的方向

和趋势已经确定。2、财政收入方面未见明显的放缓，主要是因为大部份减税降费的政策将在4-5月份开

始实施，所以预计2季度财政收入将会有所减少。 
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    由于政策实施的时效性，所以减税的效应并没有在年初的数据中完全体现，预计财政收入在2、3季

度下行的幅度将较为明显。同时值得注意的是，今年虽然减税力度将会增加7000万亿左右，但同时也会

增发80000亿左右的地方债，所以预计2019年全年财政收支将维持较为平衡的状态，同时由于财政税收收

入的减少，预计未来非税收收入将会有所增加，例如对企业的监管增强、增加国企利润上缴等政策可能

会加强。 

图：财政收入 图：财政支出 

  

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货 

8、社融数据：3月数据亮眼 2季度社融或有回落的可能 

3月新增社融2.86万亿元，创历史同期新高；社融存量增速10.7%，较上月回升0.6个百分点。 

3月社融数据大幅超出市场预期，本月数据主要有3点值得关注：1、受到春节因素的影响，今年春节

在2月份，2月的社融数据在历史上偏低，导致3月数据超预期。但是剔除春节因素之后，3月社融数据的

表现还是较为亮眼。2、我们注意到，2019年有2.34万亿地方债的额度，但是在1-3月份的时候，已经投

放了大约1.2万亿元，约为全年的一半。所以3月数据表现亮眼，但是随着4月份缴税大月和大量MLF到期

的来临，资金流动性可能会趋于紧张，预计4月社融规模可能会进一步下滑。3、一季度企业短贷显著增

多，表明政府出台的呵护小微企业的政策效果正在显现。 

风险提示：3月的社融数据受到季节性因素和政策因素影响较多，所以数据的可信度可能需要到4月

份数据出来才会核实。但是从宏观环境来看，如果近期央行不进行降准，456月是从传统的缴税大月，2

季度流动性或会有紧缩的可能。 

图：社融规模   图：新增人民币及外币贷款 
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