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          数据没那么好，经济没那么差，政策支持细水长流  

——基于近期宏观数据及政策走向的思考 

 

 四月份宏观看点接踵而至。一季度经济数据陆续公布，“总体平稳，好于预

期”；月末中央政治局召开季度例会，定调下一步宏观政策的方向。那么是否

如市场所言，“经济已企稳”，“宽松政策宣告结束”？我们对于这样的观点

和担忧持保留意见。首先，经济初显企稳迹象，但基础并不牢固，外部扰动风

险尚存，仍需“保持定力，攻坚克难”。其次，当前政策着力点在于结构性调

整和体制性改革，是长期、多目标、多维度的，并不能用“宽松”或“收紧”

这样简单的词汇来概括。短期强刺激手段的必要性减少，但促进形成强大的国

内市场、推动全方位对外开放，仍需也仍会得到政策的持续支持。 

 数据没那么好。经济初显企稳，主要体现在生产端企稳回升，投资边际改善，

市场信心明显提升。但是基础并不牢固。正如政治局会议在肯定一季度成绩的

同时，也坦诚指出“经济运行仍然存在不少困难和问题…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”。在数据层面体现

为总需求疲弱带来生产领域价格紧缩，消费和零售数据持续低位增长，就业压

力大，企业盈利增速面临下滑压力等。据此，我们仍然维持此前的观点，由于

政策传递和改革红利释放存在一定的滞后性，预计中国经济仍将低位运行，明

显的改观可能最早于二季度末和三季度显现。 

 政策仍需持续发力——短期“猛药”让位于改革开放和结构性政策。促进形成强

大的国内市场，引导产业升级需要长期的政策支持，并非短期强刺激能够促成。

宽财政，促销费，稳投资政策仍待持续发力。但是从短期维度看，也应警惕部

分行业政策较一季度边际收紧的风险，如房地产。 

 货币政策转向的可能性不大，更关注居民杠杆。三月份社融和信贷数据总体

超出预期，并伴随着 M2 增速回升，非标转正等正面信号。但细究之下，宽信

用的投向值得进一步关注。我们发现，1）3 月份居民短期贷款增加近 4,300

亿，引发市场和监管对于居民杠杆率的担忧，这部分可能与股市信心复苏和房

地产市场交易回升相关，具体投向值得关注；2）一季度企业中长期贷款增加

2.57 万亿，同比多增 1,600 亿左右，而企业短期贷款比去年同期增加 4,400 多

亿，也就是说，真正细水长流到支持实体的增量资金并不如总量数据显示得那

么“宽松”，从金融到实体的传导机制和激励机制仍有待改善。综上，我们认为

货币政策进一步放松和收紧的可能性都不大，但是会竭力避免走“大水漫灌”的

老路，近期监管会着重关注居民加杠杆和房地产泡沫化。由猪肉价格等局部食

品行业供给因素推升的 CPI 应该不会倒逼货币政策收紧。 

 中美谈判缓和，但面临行业竞争加剧、美国大选带来不确定性等挑战。贸易

谈判进展预计较为顺利，双方目前已开始在技术转让、知识产权保护、非关税

措施、服务业、农业、贸易平衡、实施机制等方面起草谈判文件。然而正如我

们一再提到的，短期气氛虽缓和，但从中长期的视角看，中国的核心技术发展

受制约，市场空间广阔的行业（如金融、汽车、信息服务业等）提前面临国际

竞争，挑战不容忽视。另外，随着美国国内开始陆续启动 2020 年大选，中美

关系作为重要的变量，容易受到选举进程的扰动，下半年外部风险亦须警惕。
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图 1: 制造业 PMI 和工业生产企稳复苏 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 2: 固定资产投资边际企稳 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

 

图 3: 消费的企稳略滞后 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 4: … 就业的企稳亦滞后 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 5: 3 月份社融增量超预期 

 

资料来源：中国人民银行，招银国际证券 

图 6: 新增企业中长期贷款：一季度同比多增约 1,600 亿元 

 

资料来源：中国人民银行，招银国际证券 
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