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相关研究报告 

 

 2019 年经济开局稳中有缓，生产增速有所回落，贸易端对经济拖累作用

略有增强，消费企稳，投资增速略有回升，经济整体下行压力仍有。为应

对经济下行压力，财政产业政策纷纷发力，以保证经济可以运行在合理区

间。财政政策方面，财政部部长刘昆表示将继续增加基建规模，争取 9 月

底前将全年地方政府债务限额 3.08 万亿元发行完毕，确保所有行业税费

只增不减，同时下调城镇职工养老保险缴费标准，确保每一分钱花得其所，

用的安全；发改委副主任宁吉喆表示，将促进在能源、交通、通讯等基础

设施领域的有效投资，采用 PPP 等方式调动社会资本投入补短板重大项

目。从年初财政支出数据中也可看到财政政策加力提效之势，2019 年 1-2

月财政支出同比增长 14.6%，较 2018 年全年 8.7%的财政支出大幅提升，

从具体分项看，交通运输支出同比增长 55%，较 2018 年提高 51.3 个百

分点，城乡社区事务同比增长 23.1%，较去年增加 12.9 个百分点，基建

类财政支出增速远高于平均水平。资金来源方面，截止 2019 年 3 月 25

日，地方政府债已发行 1.15 万亿，2018 年同期为 0.18 万亿，2017 年为

0.25 万亿，地方政府债放量多增，亦可以在一定程度上保证基建项目的顺

利落地。产业政策方面，宁吉喆表示将加强国家创新体系建设，在关键领

域布局建设若干国家制造业创新中心；同时进一步完善外商投资管理制

度，缩减外商投资准入负面清单；并全力推进铁路油气电力垄断行业改革。

此外，易纲行长还表示，金融机构不分中外，待遇相同，要推动落实“非

禁即入”，中外资金融机构依法平等进入负面清单以外的业务。由此可见，

除将进一步增强科技创新实力，在关键核心技术攻坚克难外，中国进一步

改革开放的决心依旧坚定。服务业对外开放领域逐步开放，营商环境持续

优化后，市场活力或逐步提升。 

 此外，中美经贸磋商方面，3 月 28 日至 29 日美国贸易代表团将访华进行

第八轮中美高级别贸易磋商，4 月初中方代表团将赴美进行中美第九轮高

级别贸易磋商。尽管“协议文本”等迹象或表明中美经贸谈判在双方共同

努力下将取得阶段性成果。但在全球经济增速放缓背景中，“做大蛋糕”

难度正逐步加大，故而如何“切分蛋糕”便成为各方关注的焦点。因此，

即便中美双方在贸易平衡、农业、技术产权保护等方面取得积极进展，中

美双方长期战略博弈的局面并不会改变。借力打力，以开放之契机提高全

要素生产率，完善制度机制建设，或是推进我国高质量发展之道。 

 高频数据跟踪表明： 

下游方面，地产销售略有回暖，土地供应稍有改善，土地成交依旧低迷。

汽车零售、批发销量依旧弱势，终端需求依然承压。 

中游方面，价格涨多跌少，但主要归因于供给端及预期改善，需求未见好

转之势。 

上游方面，煤炭价格延续回落。有色方面，LME 铜铝锌价上行。原油价

格有所回升。BDI、BCI 环比略有改善，但同比跌幅显著。总体而言，上

游价格涨跌互现，全球需求略有好转但依旧低迷。 

 风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期。 

 

财政政策加力提效 多措并举激发市场活力 

――宏观经济周报 
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一、 财政政策加力提效 多措并举激发市场活

力 

2019 年经济开局稳中有缓，生产增速有所回落，贸易端对经济拖累作用略有增强，

消费企稳，投资增速略有回升，经济整体下行压力仍有。为应对经济下行压力，

财政产业政策纷纷发力，以保证经济可以运行在合理区间。财政政策方面，财政

部部长刘昆表示将继续增加基建规模，争取 9 月底前将全年地方政府债务限额

3.08 万亿元发行完毕，确保所有行业税费只增不减，同时下调城镇职工养老保险

缴费标准，确保每一分钱花得其所，用的安全；发改委副主任宁吉喆表示，将促

进在能源、交通、通讯等基础设施领域的有效投资，采用 PPP 等方式调动社会资

本投入补短板重大项目。从年初财政支出数据中也可看到财政政策加力提效之势，

2019 年 1-2 月财政支出同比增长 14.6%，较 2018 年全年 8.7%的财政支出大幅

提升，从具体分项看，交通运输支出同比增长 55%，较 2018 年提高 51.3 个百分

点，城乡社区事务同比增长 23.1%，较去年增加 12.9 个百分点，基建类财政支

出增速远高于平均水平。资金来源方面，截止 2019 年 3 月 25 日，地方政府债已

发行 1.15 万亿，2018 年同期为 0.18 万亿，2017 年同期为 0.25 万亿，地方政府

债放量多增，亦可以在一定程度上保证基建项目的顺利落地。产业政策方面，宁

吉喆表示将加强国家创新体系建设，在关键领域布局建设若干国家制造业创新中

心；同时进一步完善外商投资管理制度，缩减外商投资准入负面清单；并全力推

进铁路油气电力垄断行业改革。此外，易纲行长还表示，金融机构不分中外，待

遇相同，要推动落实“非禁即入”，中外资金融机构依法平等进入负面清单以外的

业务。由此可见，除将进一步增强科技创新实力，在关键核心技术攻坚克难外，

中国进一步改革开放的决心依旧坚定。服务业对外开放领域逐步开放，营商环境

持续优化后，市场活力或逐步提升。 

此外，中美经贸磋商方面，3 月 28 日至 29 日美国贸易代表团将访华进行第八轮

中美高级别贸易磋商，4 月初中方代表团将赴美进行中美第九轮高级别贸易磋商。

尽管“协议文本”等迹象或表明中美经贸谈判在双方共同努力下将取得阶段性成

果。但在全球经济增速放缓背景中，“做大蛋糕”难度正逐步加大，故而如何“切

分蛋糕”便成为各方关注的焦点。因此，即便中美双方在贸易平衡、农业、技术

产权保护等方面取得积极进展，中美双方长期战略博弈的局面并不会改变。借力

打力，以开放之契机提高全要素生产率，完善制度机制建设，或是推进我国高质

量发展之道。 
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二、 上中下游跟踪 

2.1 地产销售略有回暖，汽车销量依旧承压 

尽管从单周数据看，地产销售同比增速略有回落，但结合三月前三周数据判断，

地产销售同比增速较 2 月有所回暖，其中二、三线城市增速回升较为明显。此外，

3 月前三周数据显示，土地供应稍有改善，土地成交依旧低迷，其中二线城市土

地供应改善明显，三线城市土地成交增速边际降幅最大。由此可见，地产商加速

周转的压力已逐步传导到土地供应方，使其也相对加快了土地的供应，但地产销

量尚未趋势性上涨前，地产商拿地依旧谨慎，故而土地成交相对低迷。3 月第二

周乘用车零售同比增速为-15%，批发同比增速为-16%，虽较上周跌幅有所收窄，

但仍维持两位数的同比下滑态势，汽车销量依旧低迷，整体来看终端需求仍然偏

弱。 

2.2 中游价格涨多跌少，但需求尚未见好转之势 

钢铁方面，高炉开工率回升较快，螺纹钢、冷热轧板卷价格全线上涨，其中螺纹

钢涨幅居前。铁矿石指数有所上行。水泥价格延续回落，中原、西南略强。化工

方面，PTA 价格指数回落加快，PTA 开工率略有回升，涤纶 POY 小幅上行。总

体而言，中游价格涨多跌少，预期改善及巴西河谷矿难带动钢价上行，但需求尚

未见好转之势。 

2.3 上游价格涨跌互现，全球需求略有好转但依旧低迷 

煤炭价格延续回落，六大发电集团日均耗煤量有所回升，同比略显恶化，发电集

团煤炭库存延续回落态势，秦皇岛港库存持续回升。有色方面，LME 铜铝锌价均

有所回升。原油价格震荡上行。BDI、BCI 环比略有回升，但两者同比跌幅依旧

显著。总体而言，上游价格涨跌互现，全球需求略有好转但依旧低迷。 
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图 1：3月前三周地产销售同比增速较 2 月有所回暖  图 2：土地供应稍有改善，土地成交依旧低迷 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：发电集团日均耗煤量有所回升  图 4：发电企业煤炭库存延续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：秦皇岛港煤炭库存延续回升  图 6：煤炭价格下行 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：高炉开工率回升较快  图 8：钢价全线上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 9：南华铁矿石指数有所上行  图 10：水泥价格延续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：PTA 指数延续回落加快  图 12：PTA 开工率小幅回升 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：原油价格震荡上行  图 14：LME 铝、锌、铜价上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：CCFI、SCFI 依旧回落渐缓  图 16：BDI、BCI 环比略有回升，但同比降幅依然显著 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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