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宏观经济企稳了吗？ 
 
[Table_Summar y]  

近期部分宏观数据表现较好，尽管积极的政策对信心和预期有所提振，但宏

观经济企稳尚需时间，外部环境对出口的压力依然明显。全球增长趋弱，2020

年全球或开始新的宽松周期，这一过程中中国对全球资金具有吸引力。 

 3 月 PMI 表现强于季节性，但新出口订单和进口仍在 50 以下。央行一季

度调查显示信息有所恢复，但企业经营景气和盈利能力仍在下行。宏观

经济企稳尚需时间。 

 预计一季度 GDP增长 6.3%，3 月工业增加值增长 5.7%；1—3 月固定资产

投资同比增长 6.2%，3 月社会消费品零售总额同比增长 8.5%，3 月美元计

价的出口同比增长 2.8%，进口同比增长 1.5%；3 月 CPI 同比增长 2.3%，

PPI 同比增长 0.2%；3 月新增人民币贷款 15000 亿元，M2 同比增长 8.3%。 

 全球经济增长下行压力依然明显，全球主要央行货币政策方向发生变

化，美联储加息周期或已结束。外部环境的变化一方面增加了中国出口

压力，一方面或将导致全球资金更多流入中国。 
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宏观经济企稳了吗？ 

近期，部分宏观经济数据表现较好，3 月制造业 PMI 意外回升至 50 以上，令市场对宏观经济企稳的

信心有所增强。 

从 PMI 数据本身看，需要指出的是，尽管从历史数据看，由于春节因素的存在，每年 3 月制造业 PMI

均较 2 月有所回升，但 2019 年 3 月制造业 PMI 环比 1.2 的回升幅度明显超过历年同期，因此，这并不

能完全归因于季节性因素。从大、中、小型企业 PMI 看，中小型企业 PMI 回升幅度明显快于大企业。

综合来看，可以认为年初以来一系列积极政策对制造业景气程度的回升起到了正面效果。3 月财新制

造业 PMI 同样大幅回升 0.9，与官方 PMI 的回升可以相互印证。 

 

图表 1. 3 月制造业 PMI 回升强于季节性  图表 2. 3 月中小型企业 PMI 回升较多 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

从 3 月制造业 PMI 分项看，生产、新订单、购进价格等关键分项均明显回升；不过，新出口订单和

进口分项虽也环比回升，但仍在 50 荣枯线下方，显示贸易压力依然存在。 

 

图表 3.3 月新出口订单和进口风险仍在荣枯线下 
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资料来源：万得，中银国际证券  
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除了 PMI 数据外，近期公布的央行一季度调查数据也显示，尽管企业家与银行家宏观经济信心有所

恢复，但企业家宏观经济热度指数仍在回落。而从企业经营看，一季度国内订单和出口订单均回落

至 2017 年二季度以来的新低， 企业经营景气指数和盈利指数亦继续下行。 

 

图表 4. 一季度企业家与银行家信心有所恢复  图表 5. 一季度企业家宏观经济热度指数继续下行 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 6. 一季度订单回落明显  图表 7. 一季度企业经营景气和盈利指数均继续回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为，上述情况表明，自 2018 年下半年以来政策面的积极已经对预期和信心的恢复产生了正面

影响，但宏观经济基本面的改善仍需时间，就此判断国内经济已经企稳或许还为时尚早。考虑到 2019

年 PPI 中枢回落，尽管有减税降费政策的提振，企业盈利的下行将是未来宏观经济运行的核心问题，

需密切关注 PPI 的后续走势。 

从海外看，3 月全球制造业 PMI 暂时止住下滑，但欧洲制造业 PMI 创新低，日本制造业 PMI 亦在 50

下方，全球经济仍在下行趋势中。近期，WTO 将 2019 年全球贸易增长预期自 3.7%下调至 2.6%，美联

储和欧央行均下调 2019 年增长预期，也从侧面显示出尽管中美贸易问题有所缓和，但国内出口面临

的压力依然存在，《政府工作报告》所提及的“输入性风险”仍需关注。 

我们对 3 月及一季度经济数据的预测见下表。 
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图表 8. 2019 年 3 月及一季度宏观经济指标预测 

 中银宏观预测 上期值 市场预测均值 

GDP 同比增速（%） 6.3 6.6 6.3 

工业增加值同比增速（%） 5.7 5.3 5.9 

固定资产投资同比增速（%） 6.2 6.1 6.3 

社会消费品零售总额同比增速（%） 8.5 8.2 8.3 

出口（美元）同比增速（%） 2.8 -20.8 8.0 

进口（美元）同比增速（%） 1.5 -5.2 0.3 

CPI 同比增速（%） 2.3 1.5 2.3 

PPI 同比增速（%） 0.2 0.1 0.5 

新增人民币贷款（亿元） 15,000 8,858 12,485 

M2 同比增速（%） 8.3 8.0 8.2 

资料来源：中银国际证券，市场预测均值数据来自万得。 

 



 

2019 年 4 月 8 日 4 月宏观经济月报 7 

全球即将转向新一轮宽松 

相对于国内经济信心的恢复，我们认为，海外因素正在成为新的风险来源。如央行在 2018 年四季度

货币政策执行报告中所指出的，全球贸易摩擦与政策不确定性仍是显著风险，经济脆弱性易被放大，

政策面临挑战。 

从全球经济数据看，如前文所述，3 月全球制造业 PMI 维持在 50.6，暂时止住了持续下跌趋势，全球

综合 PMI 则升至 52.8，连续两月上行。但从主要经济体看，3 月欧元区制造业 PMI 降至 47.5，连续 9

个月下行；日本制造业 PMI 虽回升至 49.2，也是第二个月位于收缩区间；美国 3 月制造业 PMI 升至

55.3，依然保持相对强势。 

 

图表 9. 3 月全球制造业 PMI 暂时止跌  图表 10. 3 月欧日制造业 PMI 仍在 50 下方 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

与此同时，尽管中美贸易问题出现短期缓和，但考虑到英国脱欧等问题依然一波三折，WTO 的重组

结果亦不确定，全球贸易风险并无缓和，客观上成为 2019 年全球经济增长不确定性的最大来源。 

在全球经济下行压力不减的同时，全球货币政策悄然发生变化。美联储 3 月会议给出的点阵图显示，

2019 年停止加息，2020 年加息 1 次；5 月起收窄缩表规模，9 月停止缩表；同时将 2019 年美国经济增

长由此前的 2.3%下调至 2.1%。我们此前指出，由于美国自身财政政策与债务压力的冲突，美国经济

增长在 2019 年下半年可能转向下行，考虑到这一可能性，美联储 2019 年如不加息，2020 年亦难加息，

从这一角度看，3 月美联储会议某种程度上意味着美国本轮加息或已结束。 

3 月欧洲央行会议则显示，至少到 2019 年底维持利率不变，宣布将于 9 月开启新一轮为期两年的定

向长期再融资操作（TLTRO-III），同时将欧元区 2019 年经济增速自此前的 1.9%下调至 1.1%。在英国

脱欧问题悬而未决，欧洲经济增长下行压力明显的情况下，欧元区加息遥遥无期，新一轮宽松则箭

在弦上。 

日本央行一直在坚持宽松的道路，随着美联储政策方向的转变和欧洲央行态度的变化，全球主要央

行正逐渐再度转向宽松，以应对全球经济增长愈加明显的下行压力。我们认为，2020 年全球或进入

新一轮宽松周期。 

对于中国而言，全球增长的趋弱意味着 2019 年的出口依然面临着较大压力。正如我们此前指出的，

影响中国出口的主要因素是外需，而近年来中国出口的增量主要来自新兴市场。从这一角度看，全

球增长趋弱意味着中国经济的企稳依然面临外部压力。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13314


