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 3月出口增速回升基本符合春节效应，但出口拖累一季度经济 

3 月出口增速从-20.7%回升至 14.2%，由于 2018 年春节在 2 月 16 日，

节后减少出口的效应被 3 月分担，拉低 2018 年 3 月出口金额，而 2019 年春

节在 2 月初，节后减少出口的效应基本落在 2 月，春节错位导致 3 月出口增

速显著回升。全球经济仍在下行通道中，IMF 在近期下调了 2019 年全球经

济增速预期，外需放缓或将继续拉低出口增速。 

 社融增量主要投向基建和房地产 

继 1 月天量社融、信贷后，3 月社融、信贷再度超预期放量，从结构上

来看，社融增量一部分靠短期融资拉动，一部分投向房地产和基建，因此，

从资金来源角度，经济若能企稳，主要驱动力在于逆周期政策带来房地产和

基建融资环境改善，事实上，建筑业 PMI 的表现要强于制造业 PMI。 

 融资环境改善，房地产建设与基建投资回暖 

2018 年 GDP 增速回落主要受净出口与资本形成总额的拖累，资本形成

总额对 GDP 拉动率下降与基建投资和建安工程投资增速回落有关。基建投

资增速断崖式回落，与地方平台融资渠道收紧有很大关系；而建安工程投资

增速负增长，一部分原因在于，房企融资存在压力，而库存去化周期也处于

低位，住房供应不足，房企使用高周转的策略，新开工面积增速远超出施工

面积增速。 

2018 年下半年，货币、财政、监管政策全面调整，多次降准，财政支出

加快，地方专项债加速发行，监管对非标融资有所缓和，融资环境的改善导

致房地产建设与基建投资回暖。 

 谨防政策变化带来的预期差 

天量资金投入下，从流动性改善到基本面改善只是时间问题，资本市场

已对经济复苏有所预期，如商品价格和债券收益率同步回升，但 A 股周期板

块的调整并不充分，预计随着 3 月经济数据进一步发行，周期板块可能有所

躁动。 

需要注意的是，受结构性因素影响，以及企业自动资本支出意愿尚未形

成，我国经济长期下行压力仍存，目前这种基本面改善和逆周期政策密不可

分，其根基可能不够牢固，例如，猪肉价格上涨与经济企稳导致货币政策发

生转向，流动性不再那么充裕，则可能导致基建和房地产建设上行有限，经

济或再度回落，若如此，则会形成强大的预期差。 

 风险提示：经济企稳与猪通胀导致政策发生转向 
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1、 经济复苏预期升温，谨防预期差 

从 3月 PMI超季节性回升，到出口增速大幅反弹，再到信贷、社融数据大超

预期，目前市场对经济复苏预期较 2018年末显著升温，并且复苏的时点较之前的

预期提前。经济复苏的根源可能仍在于逆周期政策带动房地产和基建投资好转，经

济复苏根基可能不够牢固，未来谨防政策边际调整带来的预期差。 

1.1、 3月出口增速回升基本符合春节效应，但出口拖累一季度经济 

3月出口增速回升基本符合春节效应。3月出口增速从-20.7%回升至 14.2%，

由于 2018年春节在 2月 16日，节后减少出口的效应被 3月分担，拉低 2018年 3

月出口金额，而 2019年春节在 2月初，节后减少出口的效应基本落在 2月，春节

错位导致 3月出口增速显著回升。 

出口拖累一季度经济增速。一季度出口同比增长 1.4%，较上季度的 3.9%小幅

回落，出口对经济的拉动不仅直接体现在净出口本身，出口还具有投资溢出效应、

消费溢出效应，而且，贸易还具有技术外溢效应，出口增速下滑将拖累一季度 GDP

增速。分地区来看，一季度对美国出口增速从 6.25%骤降至-8.97%，一方面去年出

口抢跑对出口节奏产生影响，另一方面，已征关税商品出口也在明显放缓。 

全球经济增速放缓或将继续拉低出口增速。全球经济仍在下行通道中，IMF在

近期下调了 2019年全球经济增速预期，一些迹象表明外需正在放缓：第一，从可

比经济体来看，一季度韩国出口增速从 7.67%降至-8.52%，越南出口增速从 3.5%降

至 2.4%，台湾出口增速从 0.05%降至-4.19%。第二，3月欧元区制造业 PMI进一步

降至 47.5%，3月日本制造业 PMI略有回升但仍在荣枯线以下，美国制造业 PMI

和非农数据均有回升，但零售、薪资数据不及预期，花旗美国经济意外指数在 3月

短暂企稳后，4月上半月又大幅回落。第三，3月 BDI同比下降 41.1%，4月（截

至 4月 12日）BDI同比降幅为 37.4%，降幅未明显收窄。 

图1： 3月出口增速回升基本符合春节效应 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 对美国出口拉低整体出口增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 可比经济体出口增速放缓（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 欧美日制造业 PMI处于下行趋势（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 中国花旗经济意外指数转正，欧美日仍为负 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 社融增量主要投向基建和房地产 

继 1月天量社融、信贷后，3月社融、信贷再度超预期放量，从社融结构来看： 

1）信贷同比多增为主要贡献。从信贷结构来看，新增居民短期贷款规模 4294

亿元，创单月最高，可能与消费贷进入房地产市场有关；居民中长期贷款 4605亿

元，主要进入房地产市场；新增企业中长期贷款 6573亿元，一部分流入基建项目；

虽然表内票据融资规模明显萎缩，但新增企业短期贷款 3101亿元，为 2013年以来

同期最高，在银行风险偏好不高的时候，短贷与票据有一定替代作用。 

2）非标融资增量为 823.9亿元，其中，在表内票据融资大幅缩水的情况下，

表外票据增量 1366亿元，同比多增 1689亿元，是带动非标融资规模回升的主要贡

献，根据用益金融信托研究院统计数据，房地产信托 3月融资规模达到 663.4亿元，

其次是基础产业信托，融资规模 504.85亿元，两者合计占比回升至 62.8%，房地产

市场仍是信托资金主要投放渠道，同时，在财政紧张的情况下，非标很可能是基建

投资重要资金来源之一。 

3）地方专项债增量为 2532亿元，少量用于臵换债务，大部分用于基建。 

4）企业债券融资增量为 3275.98亿元，Wind数据显示，3月信用债净融资建

筑行业净融资 822.8亿元，交通运输 243亿元，公共事业 170亿元，三者合计占非

金融行业信用债净融资规模 53.7%，显示企业债券融资主要流入基建。 

综上，社融增量一部分靠短期融资拉动，一部分投向房地产和基建，因此，从

资金来源角度，经济若能企稳，主要驱动力在于逆周期政策带来房地产和基建融资

环境改善，事实上，建筑业 PMI的表现要强于制造业 PMI。 

 

1.3、 融资环境改善，房地产建设与基建投资回暖 

2018年 GDP增速回落主要受净出口与资本形成总额的拖累，资本形成总额对

GDP拉动率下降与基建投资和建安工程投资增速回落有关。基建投资增速断崖式
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回落，与地方平台融资渠道收紧有很大关系；而建安工程投资增速负增长，一部分

原因在于，房企融资存在压力，而库存去化周期也处于低位，住房供应不足，房企

使用高周转的策略，新开工面积增速远超出施工面积增速。 

2018年下半年，货币、财政、监管政策全面调整，多次降准，财政支出加快，

地方专项债加速发行，监管对非标融资有所缓和，融资环境的改善导致房地产建设

与基建投资回暖。 

 

1.4、 谨防政策变化带来的预期差 

天量资金投入下，从流动性改善到基本面改善只是时间问题，资本市场已对经

济复苏有所预期，如商品价格和债券收益率同步回升，但 A股周期板块的调整并

不充分，预计随着 3月经济数据进一步发行，周期板块可能有所躁动。 

需要注意的是，受结构性因素影响，以及企业自动资本支出意愿尚未形成，我

国经济长期下行压力仍存，目前这种基本面改善和逆周期政策密不可分，其根基可

能不够牢固，例如，猪肉价格上涨与经济企稳导致货币政策发生转向，流动性不再

那么充裕，则可能导致基建和房地产建设上行有限，经济或再度回落，若如此，则

会形成强大的预期差。 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 高炉开工率回升 

上周（2019年 4月 6日-2019年 4月 12日，下同），根据Mysteel公布的数据，

上周检修高炉 3座，复产高炉 17座，复产高炉多集中在华北和西南地区，高炉开

工率上升 2.7%至 69.48%；6大发电集团日均耗煤量环比下降 2.94%至 65.94万吨。 

图6： 高炉开工率上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 发电耗煤量环比增速下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 螺纹钢、原油价格上涨 

上周，随着开工季到来，需求释放，钢材社会库存去化加快，环比下降 5.8%。

供需两旺带动螺纹钢期货价上涨 2.4%。供应担忧持续施压，原油价格上涨，布伦

特原油价格收涨 1.28%，WTI原油价格收涨 1.72%。 

图8： 螺纹钢价格上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图9： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.3、 蔬菜、猪肉价格下降 

上周，受天气回暖影响，28种重点监测蔬菜价格一周下跌 3.55%，涨幅低于前

值（0.01%）。节后猪肉消费需求回落，全国猪肉平均批发价猪肉价格下跌 0.81%。 

图10： 蔬菜价格下跌（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图11： 猪肉价格下跌（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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