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宏观经济周报（4.8—4.13） 

欧洲央行按兵不动，保留政策调整余地 
 
[Table_Summary] 中国 3月 CPI同比上涨 2.3%重回“2时代”，贸易和金融数据超预期。美国

通胀不及预期，欧洲央行按兵不动，保留政策调整余地。人社部推动尽快启

动养老金委托投资。 

经济数据： 

 国内经济：中国 3月 CPI同比上涨 2.3%重回“2时代”，CPI环比由涨转降。

预计二季度 CPI涨幅扩大，但不会对货币政策构成约束。3月出口超预期，

考虑到全球经济仍在下行，未来贸易压力仍存。3 月社融数据良好，但

主要来自短期信贷、表外和地方债的贡献，实体经济融资未见明显改观。 

 国际经济：美国 3月 CPI同比 1.5%，不及预期 1.8%和前值 1.9%，数据公

布后，美元指数短线下挫五个点。 

事件与政策： 

 国内：人社部：推动重点省份尽快启动养老金委托投资 

4月 11日，在上海举办的《中国养老金精算报告 2019-2050》发布式暨

养老保险降费形势研讨会上，人力资源和社会保障部社会保险基金监管

局巡视员张浩表示，2018年底全国已经有 17个省市委托全国社保理事

会投资运营，未来将进一步推动重点省份尽快启动委托投资。 

 国际：欧洲央行按兵不动，保留政策调整余地 

欧洲央行发布最新利率决议，维持各主要利率不变，符合市场预期。欧

洲央行声明中没有提到定向长期再融资操作（TLTRO）。德拉吉发言之

后，欧元兑美元跌幅继续扩大，日内跌近 0.2%，短线跌近 40点。 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格轻微上升，铁矿石价格略有下降，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量有所上升，高炉开工率较为平稳。 

 下游：房产成交量大幅下降。 
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4月 8日至 4月 14日重要经济数据 

国内：3月贸易及金融数据超预期 

2019年 3月份，全国居民消费价格指数 CPI同比上涨 2.3%，符合市场预估，时隔三个月重返“2”时

代；3月 CPI环比下降 0.4%，低于市场预估的下降 0.2%。3月份，全国工业生产者出厂价格指数（PPI）

同比上涨 0.4%，符合市场预期，环比上涨 0.1%。 

 

图表 1.3月 CPI 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 3月 PPI 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

3月 CPI虽有所上行，但主要是由于食品价格推动，核心 CPI维持稳定。尽管当前猪周期上行已经确

认，但考虑到猪肉在 CPI中占比，以及终端需求仍弱，我们认为后续 CPI虽将上行，但难以大幅向上，

预计二季度 CPI小幅回升，高点在 2.5%以上，但破 3可能性不大，难以对货币政策发生实质性影响。 

近期油价上行推动 PPI向上，增值税下调，江苏化工事故等因素也从不同方面对 PPI产生影响，但从

中期趋势看，内生需求是否见底仍是决定 PPI的核心因素。短期看，4月 PPI同比或升至 0.6%，但全

年依然整体维持弱势，并直接导致 GDP平减指数回落。 

3月进出口总额 2.46万亿元，增长 9.6%；其中出口 1.34万亿元，增长 21.3%，进口 1.12万亿元，下降

1.8%。按美元计价，3月进出口总值为 3,647亿美元，增长 3.1%；其中出口 1,986.7亿美元，增长 14.2%；

进口 1,660.3亿美元，下降 7.6%。 

 

图表 3.一季度出口累计增速仍低 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4.外需仍弱 

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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3 月出口增速虽超预期，但与基数以及春节扰动仍有关系，一季度出口累计同比增长 1.4%，仍然处

于相对低位。从需求看，3月全球制造业 PMI继续维持在年内低位，近期 IMF将全球 2019年经济增长

再度从此前的 3.5%下调至 3.3%，总体看，全球增速趋缓，外需偏弱的局面并无改观。因此，对后续

贸易形势仍不容乐观。 

3月社会融资规模增量为 2.86万亿元，预期 1.85万亿元，前值 7,030亿元；3月末社会融资规模存量

为 208.41万亿元，同比增长 10.7%；3月人民币贷款增加 1.69万亿元，预期 1.25万亿元，前值 8,858

亿元；3月 M2同比增长 8.6%，预期 8.2%，前值 8%。 

 

图表 5.社融增量来自信贷、表外和地方专项债 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 6.居民短期贷款和票据融资上行明显 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

3月社融再超预期，存量社融增速回升至 10.7%，显示融资确有改善。但从结构看，3月社融回升最

大的贡献部分是信贷的增长，其次是表外三项回升，再次是地方债。后两项主要来自政策的变动。

从信贷结构看，近期上行较快的是居民短期贷款和票据融资，企业部门中长期信贷增长依然较慢。

地方债的贡献较大主要由于发行时点的提前，而表外票据的增长对实体经济改善有限且依赖于宽松

的货币环境和监管政策，非标压缩的幅度尽管持续减小但仍尚未逆转。因此综合来说，尽管融资的

改善的确较为明显，但实体经济中局部的融资困境依然需要进一步改善，同时对货币政策宽松仍存

一定依赖。 

（信息来源：万得） 

 

国外：美国通胀不及预期 

美国 3月 CPI同比 1.5%，不及预期 1.8%和前值 1.9%；环比 0.2%，不及前值和预期 0.4%；3月核心 CPI

环比 0.1，同比 2.1%。美国 3月 CPI数据公布后，美元指数短线下挫五个点。 

美东时间 10日周三公布的 3月会议纪要显示，美联储官员认为，考虑到当前的风险，今年内可能都

不该加息，但他们同时为日后继续加息留下了空间。后道指转跌，美元反弹，10年期美债收益率重

上 2.47%。 
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图表 7.美国 CPI同比 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 8.美国 CPI环比 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9.美国核心 CPI同比 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 10.美国核心 CPI环比 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 在过去的 12个月里，美国核心 CPI上升了 2.0%，同期食品价格指数上涨 2.1%，创下自 2015年 3月

以来的最大年度涨幅，而能源价格指数则在过去的一年里下跌 0.4%，主要源自于去年夏季开始的油

价大跌。 

2. 美国非农数据增速放缓，通胀也较为缓慢，美联储货币政策保持不变，在预期内。而美国经济

基本面已现顶点迹象，未来有可能拐点出现，增速开始下滑，更加制约了货币政策的紧缩。今年

全球央行均有宽松预期，因此利好风险资产和债券。 

（信息来源：万得） 
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4月 8日至 4月 14日重要事件与政策 

国内：人社部：推动重点省份尽快启动养老金委托投资 

4月 11日，在上海举办的《中国养老金精算报告 2019-2050》发布式暨养老保险降费形势研讨会上，

人力资源和社会保障部社会保险基金监管局巡视员张浩表示，2018年底全国已经有 17个省市委托全

国社保理事会投资运营，未来将进一步推动重点省份尽快启动委托投资。 

我们认为 

1. 精算报告有助于监管部门了解制度当前存在的问题以及未来的发展趋势。首先，老龄化压力大，

大部分省份赡养率进一步提高，未来养老保险制度收支恶化；其次，养老保险基金收入组成中，投

资收入占比份额很少，财政补贴份额逐步增大；最后，过去 5年来多层次养老保险制度建设发展缓

慢。 

2.在完善养老保险制度的同时，也要加大力度推进第二支柱补充养老保险的发展。补充养老保险是

我国养老保险体系的重要组成部分，对改善和提高退休人员生活具有重要的作用。但是自开始委托

投资运营以来，发展近 10余年，企业年金制度发展还是比较缓慢。 

3.当然还应推动第三支柱发展，也就是推动个人储蓄性养老保险制度发展。目前基本养老保险制度

已经开始降低费率，养老保险制度以基本保险为主向多支付并重和综合发展转变，建立由国家税收

政策支持的个人储蓄性养老保险，可以减轻第一支柱压力，也可以弥补第二支柱不足，可以满足人

民群众日益增长的对美好退休生活的多样化需求。 

（信息来源：万得） 

 

国际：欧洲央行按兵不动 保留政策调整余地 

4 月 10 日周三，欧洲央行发布最新利率决议，维持各主要利率不变，符合市场预期。欧洲央行主要

再融资利率 0%，预期 0%，前值 0%。欧洲央行边际贷款利率 0.25%，预期 0.25%，前值 0.25%。欧

洲央行存款便利利率-0.4%，预期-0.4%，前值 -0.4%。欧洲央行声明中没有提到定向长期再融资操作

（TLTRO）。德拉吉发言之后，欧元兑美元跌幅继续扩大，日内跌近 0.2%，短线跌近 40点。 

 

图表 11.欧元区主要再融资利率 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 12.欧元区边际贷款便利利率 

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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我们认为， 

1. 欧洲的经济情况和欧洲央行的政策风格已越来越接近日本，处于低增长、低通胀、宽货币阶段，

而货币政策的空间也越来越小，使得欧洲经济放缓情势有所加剧。市场普遍预计欧洲央行此次的会

议将维持利率不变，会议决议预期落地，利率至少将在年底前保持在目前水平。此前德拉吉也称，

如果遇到经济衰退，欧洲央行可能进一步降息。可见今年或保持利率不变，宽松或待明年。欧洲央

行行长德拉吉表示，如有必要，欧洲央行准备调整所有的工具。 

2.尽管有迹象表明，一些抑制增长的特殊因素正在消退，但与欧元区地缘政治因素、保护主义威胁

和新兴市场脆弱性有关的不确定性仍然存在。欧元区货币政策仍需足够宽松，以保障实现欧洲央行

制定的通胀目标。分析人士指出，虽然欧洲央行评估认为经济衰退的风险很低，但对欧元区增长前

景的负面评估并未改变。 

3. 欧洲央行释放的鸽派信号，使得持有黄金的机会成本倾向于下降，黄金多头备受鼓舞。 

（信息来源：万得） 
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