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1  2019 年货币政策：宽信用、稳增长 

1.1  2016-2018 年货币政策：去杠杆、防风险，实质偏紧 

2016 年下半年，经济第一次触底，央行缩短放长，开启去杠杆进程。 

2017 年金融去杠杆，3 次上调公开市场操作利率，7 天 OMO 利率从
2.25%上升到 2.50%。广义货币供给 M2 增速不断创历史新低，从 2017 年
1月的 10.7%下降至 2017 年 12 月的 8.1%。 

进入 2018 年，金融去杠杆逐步传导到实体经济，融资形势紧张。叠
加监管趋严影响，表外融资不断收缩，社融增速由 2018 年 1月的 12.71%
持续下行至 12月的 9.78%。 

2018 年下半年，进入量价齐跌的主动去库存阶段，经济下行和通缩
压力加大，货币金融政策从偏紧转向宽松。PPI 从 6 月的 4.7%大幅下降
至 12月的 0.9%。同时，中美贸易摩擦不断升级，经济下行压力较大。在
此背景下，央行 3次降准，大型银行存准率从 17%下降至 14.5%。中美汇
率从 6月的 6.41 贬值至 12月的 6.86。 

图表1：2017 年 M2 下行，2018 年社融下行 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表2：2018 下半年在中美贸易摩擦升级下人民币不断贬值 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 
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1.2  2019 年货币政策主基调：宽信用、稳增长 

2018 年下半年，中美贸易摩擦、金融去杠杆、房地产调控、主动去
库存等叠加，经济下行压力加大，政策加强逆周期调节，货币政策开始转
向放松，政策目标旨在宽信用、稳增长。 

近期随着经济初现企稳迹象但基础不牢，3 月制造订单触底回升，1、
2 月 M2 和社融触底回升，油价、猪价上涨，1 月以来股市大涨，3 月以来
一二线房地产销售回暖，但实体经济融资难贵问题仍突出。主因是前期
货币政策宽松、基建加大力度开始见效，总书记民营经济座谈会讲话、两
会公布减税计划、科创版注册制改革等提振民营经济信心。 

行至二季度，市场对于是否应该继续降准争议很大。未来货币政策
操作空间还有多大？应该继续降准吗？ 

2  从经济增长看：经济初现企稳迹象但基础不牢 

2.1  经济年中触底，市场否极泰来 

我们在《否极泰来——2019 年宏观展望》中提出，2019 年宏观形势
主要判断：经济年中触底，资本市场否极泰来 

1）上半年中国经济还将惯性下滑，随着主动去库存周期结束、产能
新周期和货币财政政策效应显现，年中经济将触底，下半年企稳，全年前
低后稳，经济失速风险缓解。 

经济有自身运行规律，关注世界经济、金融、库存、产能、房地产、
政治等六大周期。 

2）年初 M2 和社融增速触底回升，政策底（2018 年 3 季度）、市场底
（2019 年 1 季度）、经济底（2019 年中）将先后出现。 

3）货币宽松和周期轮动，债市、股市、房市、商品将先后转好。 

4）未来宏观政策既要防止对冲不及时、力度不够，也要防止力度过
大、重走老路。 

5）中国“增速换挡”步入“经济 L型”触底期，有三次触底，第一
次是 2016 年初，第二次是 2019 年中。 

6）当前三大挑战：中美贸易战具有长期性和严峻性；渐行渐近的人
口危机；调动地方政府和企业家的积极性，推动新一轮改革开放。 

 

2.2  供给侧重建有望推动投资企稳 

对经济形势的判断核心是投资，而对投资的判断，核心是地产投资
（开工、竣工）、基建和制造业投资。 

2018 年及以前，供给侧改革对投资的扭曲。2018 年及以前受供给侧
改革影响投资出现分化：1）房地产去库存使房地产开工大幅增长。本轮
以棚改为主的房地产去库存政策，使房地产库存绝对面积下降了 30%、去
化周期下降了 50%，广义库存去化周期（13个月）下降到了本世纪初的水
平。带动房地产销售、开工均出现了较大幅度的增长，开工面积从 2015
年底部 10亿平同比增长 50%至 2018 年 15 亿平。2）制造业去产能使中上
游利润大增但投资压抑。煤炭、钢铁等上游行业去产能、以及环保带来的
产能收缩，叠加地产去库存带来的总量需求扩张，使得中上游企业迎来了
历史上时间最长、幅度最大的一轮景气周期，截留了巨额盈利。但由于限
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制性的产能扩张政策，制造业投资仅小幅复苏。3）金融去杠杆导致房地
产开工和竣工的背离，以及基建投资的萎缩。金融去杠杆通过大幅压缩表
外融资渠道，使得最依赖表外的房地产和地方政府融资紧张。导致房地产
企业大幅压缩施工、拖长竣工周期。地产行业罕见的出现了持续的开工与
竣工的背离，地产企业通过高周转模式把资源投入了能够带来现金流的
开工与预售上。同时基建投资增速大幅下滑。 

图表3：供给侧改革对经济投资的影响 

 

资料来源：恒大研究院 

 

我们预计，2019 年有望看到房地产、基建、制造业投资三驾马车共
振。2019 年，去杠杆、去产能、去库存这三种对投资的制约力量，在同
时发生转向。去杠杆转为稳杠杆，去产能政策退出历史舞台，房地产由去
库存转为补库存。随着供给侧改革退出，周期性的力量又将重新成为经济
周期的主导。过去被抑制的基建投资、房地产施工/竣工以及制造业投资
将重新转为扩张，而房地产开工在低库存的支撑下，虽然会回落但依然不
错。总体上，在 2019 年，我们将有希望第一次看到房地产开工不差、竣
工上行——地产投资高韧性，基建、制造业投资边际改善的组合，是这一
轮经济复苏周期以来需求最好的阶段。这种投资端的强劲，本质是对过去
几年房地产库存不足、竣工交付不足、制造业产能不足的一种重建过程，
因此，可以理解为供给侧的重建。 
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图表4：供给重建框架与 2019年固定资产的运行逻辑 

 

资料来源：恒大研究院 

 

图表5：2016 年以来，新开工和销售高增长，但竣工下滑，背离严重 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表6：2019 在交付的刚性约束下，竣工将进入上行周期 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

20
00

-1
2

20
01

-1
0

20
02

-0
8

20
03

-0
6

20
04

-0
4

20
05

-0
2

20
05

-1
2

20
06

-1
0

20
07

-0
8

20
08

-0
6

20
09

-0
4

20
10

-0
2

20
10

-1
2

20
11

-1
0

20
12

-0
8

20
13

-0
6

20
14

-0
4

20
15

-0
2

20
15

-1
2

20
16

-1
0

20
17

-0
8

20
18

-0
6

房屋竣工面积（万平方米）
房屋新开工面积（万平方米）
商品房销售面积（万平方米）

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

20
14

-0
2

20
14

-0
6

20
14

-1
0

20
15

-0
2

20
15

-0
6

20
15

-1
0

20
16

-0
2

20
16

-0
6

20
16

-1
0

20
17

-0
2

20
17

-0
6

20
17

-1
0

20
18

-0
2

20
18

-0
6

20
18

-1
0

20
19

-0
2

20
19

-0
6

20
19

-1
0

20
20

-0
2

房屋竣工面积:住宅:累计同比（%）

房屋新开工面积:住宅:累计同比:+36月（%)



                 恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   8   服务国家大局战略 

 

图表7：销售下滑拖累开工中期存在压力，最迟 3季度将出现负增长拐点 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表8：高利润刺激中上游行业投资重新扩张 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表9：财政发力支撑基建反弹 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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