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要点 

● 减税政策落地，内生动力回升，经济活动增强 

● 预计需求分化，基建上涨拉动投资增速，进出

口同比增速回落 

● 受猪瘟和低基数效应影响，通胀率小幅上升 

● 货币政策更加注重引导结构调整，小微企业融

资支持力度加大 

● 预计 5 月人民币汇率在 6.65~6.75 区间窄幅双

向波动 
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 上年值 上年同

期值 

上期值 Apr-19

预测 

Q2-19

预测 

Q3-19

预测 

Q4-19

预测 

2019 年

预测 

Q1-2020 

经济增长 

GDP 当季同比 6.6  6.8 6.4  —— 6.4  6.5  6.5  6.5 6.4 

工业增加值同

比 
6.2  7.0 8.5 8.0  6.2  6.1 6.0 6.1 5.5 

固定资产投资

累计同比 
5.9  7.0 6.3  6.7  7.5 7.9  7.4  7.4 5.9 

社会消费品零

售额同比 
9.0  9.4 8.7 8.6 8.1 7.9 7.5  7.5 7.2 

出口同比 9.9 11.9 14.2 5.5 3.5 6.4 7.2 5.0 6.2 

进口同比 15.8 22.3 -7.6 -9.3 3.1 5.2 7.8 6.7 7.5 

贸易差额（亿

美元） 
3518 262.1 326.7 360 1350 2250 3200 3200 850 

通货膨胀 

CPI 同比 2.1 1.8 2.3 2.9 2.5  2.6  2.7  2.7 2.8 

PPI 同比 3.5 3.4 0.4 0.7 0.3 0.5 0.7 0.7 2.9 

货币信贷 

新增人民币贷

款（亿元） 
161700 11800 16900 13500 45000 41000 32000 176058 52000 

M2 同比 8.1 8.3 8.6 8.4 8.5 8.6 8.8 8.8 8.7 

注：1、月度预测值：固定资产投资同比为累计值；其他均为当月值。 

2、季度预测值：工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额、CPI 和 PPI 同比

均为累计值；其他均为当季值。  
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2019 年第一季度经济开局良好，消费、投资同比增速回升，工业生产强势反弹，宽信

用政策刺激下信贷超预期增长，M2 同比增速回升。2019 年 4 月召开的中央经济工作会议在

充分肯定一季度成绩的同时指出“经济运行仍然存在不少困难和问题，这其中既有周期性因

素，但更多是结构性、体制性的”，并提出下一步要继续做好“稳增长、促改革、调结构、

惠民生、防风险、保稳定”各项工作。4 月 1 日起增值税新政开始实施，减税效果将逐步显

现，预计 4 月份经济整体维持平稳走势。需求端，高频数据显示近期基建投资扩张，或将拉

升固定资产投资同比增速，预计 1-4 月份全国固定资产投资同比增长 6.7%，较前月上涨 0.4

个百分点。3 月的集中消费，对 4 月份的消费存在部分挤占，预计 4 月份社会消费品零售总

额同比增长 8.6%，较前月下滑 0.1 个百分点。进出口方面，全球经济下行压力仍存，制约

出口回升，而 2018 年的高基数效应也将制约 2019 年二季度以后的出口增长，预计 4 月份出

口额同比增速、进口额同比增速、贸易差额分别为 5.5%、-9.3%、360 亿美元。价格方面，

受猪瘟影响，猪肉供给减少，拉高猪肉价格，预计 4 月 CPI 同比增长 2.9%，通胀率小幅上

升；受去年同期低基数效应影响，预计 4 月 PPI 同比增长 0.7%。货币金融方面，2019 年 4

月国务院常务会议指出坚持不搞“大水漫灌”，实施好稳健的货币政策，并提出要将释放的增

量资金用于民营和小微企业贷款。可见货币政策更加注重引导结构调整，对小微企业融资支

持力度加大，预计 4 月份新增人民币贷款 13500 亿元。4 月为传统缴税大月，预计本月新增

财政存款环比上升，略微拉低 M2 同比增速至 8.4%。汇率方面，4 月人民币汇率延续上月的

平稳波动趋势，截止 4 月 27 日人民币离岸汇率均值为 6.7176，较上月均值仅涨了 6 点，随

着中美贸易摩擦不稳定因素基础消除，经济基本面决定了人民币汇率的主要因素，预计 5

月人民币汇率在 6.65~6.75 区间窄幅双向波动。 

受猪肉价格上涨的持续影响，年内通胀压力相对较大，货币政策的操作空间受到一定制

约。2019 年第一季度财政政策集中发力，效果显著，财政支出同比增长 15%，较去年同期

上升 4.1 个百分点，从后期收入看，深化增值税改革的相关措施将给财政收入增长带来更大

压力，受财政收入和债务额度的限制，2019 年下半年财政支出可能会边际减弱。 

减税政策落地，内生动力回升，经济活动增强 

预计 4 月份工业增加值同比增长 8.0%。首先，从工业生产内生动力来看，今年 3 月制

造业 PMI 反弹 1.3 个百分点至 50.5%，为近 6 个月以来最大，并重新回升至荣枯线以上。与

此同时，3 月规模以上工业企业利润同比下降 3.3%，较上期显著收窄 10.7 个百分点，其中

采矿业和制造业利润同比增速分别下降 3.4%和 4.2%，电力、热力、燃气及水生产和供应业
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同比增长 5.7%，三大分项均显著回升。可见，在稳增长政策下国内工业生产内生动力出现

企稳回升趋势。然后，从工业增加值分项看，随着增值税减税政策在本月落地，以及基建投

资和房地产投资的持续发力，三大分项的增加值将得到进一步扩张。此外，下月社保降费政

策的预期也对本月的工业产出提供积极效应。最后，从高频数据来看，截止至 4 月 27 日，6

大发电集团日均耗煤量同比增速下降 4.5 个百分点，全国平均高炉开工率均值为 63.61%，

同比升 3.97 个百分点。 

预计需求分化，基建上涨拉动投资增速，进出口同比增速回落 

预计 1-4 月份全国固定资产投资同比增长 6.7%，较前月上涨 0.4 个百分点。一方面，调

结构、去产能的主线没有改变，传统高耗能产业投资增速继续低位运行；另一方面，近期数

据显示，基建存在上涨的迹象，在基建投资增速上涨的带动下，投资增速应该会继续上涨。 

预计 4 月份社会消费品零售总额同比增长 8.6%，较前月下滑 0.1 个百分点。影响因素

有两点：其一，3 月的集中消费，对 4 月份的消费存在部分挤占；其二，“调结构，促消费”

的政策，对消费额增速的上涨起到刺激作用；其三，价格的上涨，成为拉动消费额增速上涨

的因素之一。 

出口方面，在拉升因素方面，第一，中美双边谈判稳步推进，支撑出口增长预期。第二，

美国和欧洲央行政策转向稳增长，或将提振中国对部分国家的出口。美联储 3 月份的利率决

议将维持联邦基金目标利率区间 2.25%-2.50%不变，预计 2019 年不会加息，2020 年再加息

1 次；计划 5 月开始放慢缩表节奏，9 月结束缩表。欧央行货币政策立场鸽派。3 月 7 日欧

央行公布货币政策声明，维持三大基准利率不变至少到2019年底（此前预计为2019年夏季）。

在压低因素方面，第一，全球经济下行压力仍存，制约出口持续回升。年初以来主要央行和

IMF 等机构均下调近两年的经济增长预期，摩根大通全球制造业 PMI 指数也持续下滑。第

二，从 2018 年二季度开始有一轮显著的“抢出口”效应，导致 2018 年出现较高基数。然而，

随着中美双边谈判稳步推进，“抢出口”效应消退，同时，高基数效应也将制约 2019 年二季

度以后的出口增长。 

进口方面，在拉升因素方面，第一，经济企稳，内需恢复，促进进口增长。第二，中美

双方谈判达成一定成果，双方就减少美国贸易逆差，扩大来自美国进口初步达成一致，将促

进中国进口增长。在压低因素方面，第一，高基数效应制约进口增长。2018 年 4 月进口同

比增速为 22.3%，为全年较高水平。第二，大宗商品价格回落抑制进口增长。2019 年 4 月
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27 日 CRB 现货综合指数同比下降 5.7%，降幅持续扩大。 

受猪瘟和低基数效应影响，通胀率小幅上升 

预计 4 月份 CPI、PPI 分别同比增长 2.9%、0.7%，通胀率小幅上涨。居民消费价格方面，

受非洲猪瘟影响，猪肉供给减少，拉高猪肉价格，带动 CPI 增速显著上涨；虽然受季节因

素影响，水果价格环比下滑，但仍高于 2018 年同期，这也是食品周期因素导致的。工业品

价格方面，受去年同期低基数效应影响，本月 PPI 增速或将小幅上涨。另外，受政策刺激影

响，部分工业品需求增加，也是支撑工业品价格上涨的主要因素之一。 

货币政策更加注重引导结构调整，对小微企业融资支持力度加大 

预计 4 月新增人民币贷款 13500 亿元，环比少增 3400 亿元，同比多增约 1700 亿元。4

月 17 日国务院常务委员会指出，抓紧建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架，

要将释放的增量资金用于民营和小微企业贷款。此外，银保监会在推动小微企业降利率的同

时，也在推动降低小微企业融资的各种附加费用，预计随着小微企业融资成本的逐步降低，

新增人民币贷款将同比增长。 

预计 4 月末 M2 同比增速为 8.4%，较上月下降 0.2 个百分点。4 月是缴税大月，预计

财政存款的增加可能拉低 M2 同比增速。近期经济数据显示物价上涨压力较大，针对 4 月的

流动性缺口，央行通过逆回购和 TMLF 操作而非降准释放流动性，预计 2 季度货币政策将

主要侧重结构性调整。 

预计 5 月人民币汇率在 6.65~6.75 区间窄幅双向波动 

4月人民币汇率延续上月的平稳波动趋势，截止4月27日人民币离岸汇率均值为6.7176，

较上月均值仅涨了 6 点。其中，4 月上旬人民币汇率保持相对平稳，波动幅度较小；中旬人

民币汇率则因中国经济数据的企稳向好迎来一波快速上涨；下旬人民币汇率受制于美国经济

表现强劲而承压下跌。随着中美贸易摩擦不稳定因素基础消除，经济基本面决定了人民币汇

率的主要因素。因此，从当前的国内宏观经济趋势来看，稳增长政策的持续发力，以及减税

降费措施的逐步落地，经济总体企稳向好，预示着 5 月人民币汇率仍维持相对平稳波动，且

表现出小幅升值趋势，震荡区间 6.65~6.75。 
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