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[Table_Summary] 3 月经济金融数据将有所改善，部分由于前期政策发力，部分由于春节错位

因素和去年的低基数因素。但考虑到社融回升幅度有限，结构并不理想，财政政

策存在回撤可能，因而经济尚难言进入回升通道。特别是作为稳增长主要抓手的

基建投资继续受制于资金来源不足，财政和地方政府债等“正门”资金增量有限，

而新增地方政府隐形债务继续受到严格管控，因而基建投资难以显著回升，经济

继续弱势运行。未来经济稳定增长依然需要稳增长政策持续发力，解决投资资金

来源不足困境。 

另一方面，近期猪肉价格推升通胀预期，我们认为无需对通胀过度担忧，首

先、在缺乏需求支持情况下，猪肉单一商品价格上涨难以大幅推升通胀水平。其

次，即使猪肉价格上涨推升通胀，央行货币政策也不大可能作反应，因为这种通

胀冲击来自行业供给层面，而央行货币政策功能为调整需求。再次，央行货币政

策不调整，则通胀回升对资本市场冲击就有限。因而无需过度担忧。 

风险提示：经济下行压力加大。 
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1 三月经济金融数据将有所改善 

政策继续宽松与低基数效应推动金融数据继续改善。高频数据显示，3 月社融增速将继

续改善。截止 3 月 27 日，地方政府债在本月已经累计净融资 4841 亿元，全月融资将超过

5000 亿元，其中约 4000 亿元为计入社融的地方专项债。而以企业债+公司债+中票+短融

+ABS+可转债衡量的信用债净融资截止 2 月 27 日为 3670 亿元，全月融资估计在 4000 亿元

左右。结合当月新增贷款 1.2 万亿的预测，我们预计 3 月新增社融可能达到 2.4 万亿左右。

另一方面，去年从 3 月份开始表外融资出现大幅收缩，形成明显的低基数，去年 3 月社融仅

为 1.57 万亿。因而今年 3 月社融将明显同比多增，预计多增量在 8000 亿元左右，这将推升

社融存量增速，我们预计社融存量增速将从上月的 10.1%回升至 10.5%，相应的 M2 增速也

将出现回升。 

前期政策发力与春节错位共同推动 3 月经济数据改善。同样，观察高频数据，3 月经济

数据也将有所改善。六大发电集团耗煤量、30 个大中城市房地产销售等高频数据均显示 3

月份经济增速可能有所回升。这一方面是由于前期政策发力推动经济环比企稳；另一方面，

去年春节较晚对 3 月上旬经济活动形成抑制，产生了低基数效应。这个在出口、工业增加值

等各个方面均有体现。因而今年 3 月出口、工业增加值等指标同比增速均将有所提升。我们

预计 3 月工业增加值同比增速将攀升至 6.0%，而出口增速也将回升至 3.0%左右。 

图 1：地方政府债与信用债净融资额  图 2：春节错位导致 3 月生产面增速有所改善 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 整体经济依然在弱势运行过程中 

3 月经济金融数据改善并不意味着经济触底回升，经济依然在弱势运行过程中。3 月经

济数据改善更多的是由于春节错位因素和低基数因素所致。考虑到社融整体回升幅度有限，

存量同比增速仅从低点 9.8%的水平回升至 10.5%左右，预计下半年达到 11%附近波动，而

且回升主要依赖低基数因素。同时，社融结构并不理想，中长期贷款依然处于偏弱状态，因

而对实体经济的推升作用或有所减弱。财政政策方面在经历了去年 12 月和今年 1 月财政大

幅发力之后，财政政策在 2 月有所回升，财政投放节奏放缓。而从 1-2 月财政收支来看，对

未来的财政空间都有所透支，这意味着未来几个月财政空间下降。地方政府债同样存在类似

问题，1 季度专项债供给发行 8000 亿左右，而 2、3 季度单季平均发行规模将下降至 6000

亿元左右，4 季度则可能再度停止发行。 
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资金来源不足导致稳增长主要工具基建投资发力程度偏弱。在全球经济共振下行，外需

走弱环境下，内需将是经济稳定的主要动力来源。而内需中消费疲弱，制造业投资受企业盈

利下滑带动将持续放缓，房地产市场虽然具有韧性，但销售、新开工、土地购置等增速放缓

也意味着投资将跟随放缓。因而基建成为稳定内需的主要动力。但受限于资金来源不足，基

建投资发力程度有限，而且未来会持续受资金不足抑制。基建投资资金主要来自政府相关部

门，特别是政府债务。目前决策层对政府债务的态度是“开正门、堵偏门”。但当前正门开

的范围不够大，今年 2.15 万亿的专项地方债仅比去年增加了 8000 亿元，对基建的推升作用

不到 5 个百分点，考虑到财政收入放缓对财政支出形成制约，土地出让收入下降等因素，政

府资金对基建的拉动作用将进一步下降。而当前对新增地方政府隐形债务依然是严格管控的

状况，例如本月发布的《财政部关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》进一步

加强了对 PPP 的管控。而存量债务虽然各地在尝试化解，但并未成规模，因而尚未有效降

低地方政府债务负担。对新增债务的管控导致基建投资资金来源不足，将对基建投资回升形

成持续制约。 

图 3：社融增速弱改善  图 4：1-2 月财政支出对未来空间有所透支 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 无需过度担忧猪肉价格上行 

近期猪肉价格上涨引发市场普遍担忧。3 月初以来猪肉价格进入快速上涨阶段，22 省市

猪肉价格反季节性上升，从 3 月 1 日的 19.3 元/公斤攀升至 3 月 22 日的 22.1 元/公斤，同比

增速从-6.9 提升至 19.9%。猪肉价格的快速攀升引发市场普遍担忧，猪肉价格上涨可能带来

一连串的反映。猪肉价格上涨可能直接推升通胀水平，我们根据高频数据预测，3 月份 CPI

同比增速可能较上月上升 1.0 个百分点至 2.5%左右。而通胀上升可能制约货币政策调整空

间甚至改变货币政策方向，货币政策变化又将导致债市、股市等资本市场调整。这一系列的

担忧使得市场再度高度关注猪价变化。我们对此有三点看法： 

首先，猪肉单一商品难以推动通胀大幅上行，单月通胀或难以突破 3%。考虑去年基数

因素在 5 月份最低，因而今年猪肉价格同比增速最高点应该在 5 月份，或者在猪肉价格持续

上涨情况下，最高点可能在年末。如果 22 省市猪肉价格在 5 月份突破 3%，或在年末突破

3%，按猪肉 2.6%的权重计算，对应的 5 月猪肉价格需要达到 26.2 元/公斤，或年末达到 32.8

元/公斤。这并非完全不可能，但考虑到近期农业部在新闻发布会中表示对非洲猪瘟的防控取

得初步成果，而且高频数据显示，3 月下旬猪肉价格涨幅已经有所收窄，因而猪肉上涨动能
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可能在减弱。这意味着在未来两个月继续上涨 20%至 26.2 元/公斤，或到年底再上涨 50%左

右至 32.8 元/公斤的可能性较为有限。因而单月 CPI 或不会突破 3%。 

同时，更为重要的是，本轮猪周期缺乏需求面支撑，因而上涨动力可能偏弱。以往我国

大的猪周期如 07 年、11 年都是经济景气阶段，猪肉价格上涨具有需求面支撑。也就是说，

在经济景气阶段，非农用工需求大，劳动力转移速度快，这一方面推升农产品生产成本，另

一方面，农民工进城人数增多增加了城市的食品需求。因而当时猪周期具有需求面支撑，而

且伴随着其它农产品价格的普遍上升。但本轮猪周期并无需求面支撑，经济疲弱环境下劳动

力转移速度缓慢，其他农产品价格大多低位运行。因而在缺乏需求面支撑情况下，但靠猪肉

单一商品价格，难以有效推升通胀。 

图 5：近期猪肉价格加速上涨  图 6：食品 CPI 与劳动力转移速度高度正相关 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

其次，即使猪肉价格上涨推升通胀，央行货币政策也不大可能会作反应。事实上，在

15 年 2、3 季度发生过一次缺乏需求面配合的猪周期，当时随着猪肉价格的上涨，CPI 同比

增速从低点 1.4%攀升至 2.0%。但央行在 15 年 2 季度货币政策执行报告中明确表示：“货币

政策并不针对个别商品价格变化进行调整，而主要是观察物价的总体水平”。其背后的逻辑

也很易见，因为这种单一商品价格上涨驱动的通胀主要来自于行业供给收缩，而央行货币政

策功能为调控总体需求，用总体需求收缩的代价来应对单个行业供给收缩推升的通胀，往往

效果较差，却代价很大。因而，在当前经济偏弱环境下，我们同样认为央行调整货币政策应

对猪价上涨的可能性有限。 

再次，央行货币政策不调整，则意味着猪价上涨对资本市场冲击有限，因而无需过度担

忧。央行货币政策不调整，则意味着整个利率水平不会发生变化，因而猪肉价格上涨对资本

市场冲击将有限。参照 15 年 2、3 季度猪周期，虽然猪肉价格明显上涨，但由于央行货币政

策持续宽松，因而债券市场利率持续下行，特别在股灾之后，甚至加速下行，并未受猪肉价

格上涨影响。因而我们认为本轮资本市场同样无需过度担忧猪肉价格上涨。 
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图 7：货币政策不变情况下猪肉价格上涨难以对债市形成影响  图 8：不同情形下猪肉价格涨幅预测 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 需要持续的稳增长政策发力来稳定经济 

经济依然弱势运行，需要持续稳增长政策来稳定经济。虽然 3 月份经济金融数据预计将

有所改善，但更多受春节错位和低基数因素推动，考虑到资金来源不足将持续制约总需求，

特别是作为稳增长主要抓手的基建投资，将受到因地方政府债务管控导致资金不足的约束，

而难以大幅回升。当前经济继续弱势运行，稳增长政策尚未推动经济稳定回升，经济下行压

力依然存在。虽然社融已经触底回升，但回升力度相对较弱，结构并不理想，这意味着社融

改善向内需企稳的传导并不确定，同时，外需持续下滑，增加了经济放缓压力。在外需放缓

环境下，未来需要稳增长政策持续发力，特别是疏通货币政策传导渠道，来保障经济能够稳

定增长。 

表 1：西南证券月度宏观数据预测 
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2018-2 2018-3 2018-4 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3F 2019-4F 2018-2F 2019-3F 2019-3F 2019-4F

CPI 同比% 2.9 2.1 1.8 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.5 2.6 -0.6 0.8 2.0

PPI 同比% 3.7 3.1 3.4 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.5 0.8 0.2 -0.1 0.5

工业增加值真实增速/1 同比% 6.0 7.0 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 6.0 5.9 0.0 0.4 5.8

固定资产投资累积名义增速/1 同比% 7.5 7.0 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.0 5.8 -1.0 0.6 6.1

消费品零售名义增速/1 同比% 10.1 9.4 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.1 8.1 -0.2 0.1 8.3

新增人民币贷款 亿人民币 8393 11200 11800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 12000 12000 -358 -2000.0 13250

社会融资总额 亿人民币 11854 15685 17726 22054 7288 15191 15898 46353 7030 24000 18000 6470 1000.0

M2增速 同比% 8.8 8.2 8.3 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.5 8.5 0.5 -0.4 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.0 0.0 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 44.5 -2.7 12.7 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 3.0 -5.0 8.7 3.0 2.6

进口名义增速（美元计价） 同比% 6.3 14.4 21.5 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.0 -10.0 -2.8 1.0 -2.3

贸易顺差 亿美元 337.4 -49.8 283.8 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 84.3 295.7 187.5 -1.7 86.0

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.33 6.29 6.34 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.70 6.65 0.01 0.05 6.68

存款准备金率（月末值） % 17.0 17.0 16.0 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.0 0.0 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

1/ 1、2月份数字为1-2月累计增速

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及修正 市场预测



 
月度经济预测 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

表 2：西南证券季度宏观数据预测 

 

表 3：西南证券年度宏观数据预测 

 

16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3F 18Q4F 19Q1F 19Q2F 19Q1F 19Q2F

GDP同比增速 同比% 6.7 6.7 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.3 6.2 0.0 0.0

CPI（季度平均） 同比% 2.1 2.1 1.7 2.1 1.4 1.4 1.6 1.8 2.2 1.8 2.3 2.2 1.9 2.5 0.5 0.6

PPI（季度平均） 同比% -4.8 -2.9 -0.8 3.3 7.5 5.8 6.2 5.9 3.7 4.1 4.1 2.3 0.2 0.4 -0.1 0.0

工业增加值实际增速 同比% 5.9 6.1 6.1 6.1 6.8 6.7 6.3 6.2 6.7 6.6 6.0 5.7 5.8 5.5 0.3 0.0

固定资产投资累积名义增速 同比% 10.7 9.0 8.1 8.1 9.2 8.6 7.5 7.2 7.5 6.0 5.4 5.9 6.0 5.8 0.6 0.2

消费品零售名义增速 同比% 10.3 10.2 10.6 10.8 10.0 11.0 10.2 9.9 9.8 9.0 9.0 8.3 8.1 8.0 -0.1 0.0

新增人民币贷款 万亿人民币 4.6 2.9 2.6 2.5 4.2 3.8 3.2 2.4 4.9 4.2 4.1 3.0 5.3 4.5 -0.2 0.2

M2增速（季末值） 同比% 13.4 11.8 11.5 11.3 10.6 9.4 9.2 8.2 8.2 8.0 8.3 8.1 8.5 8.7 -0.4 -0.3

一年期定存（季末值） % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.00 0.00

出口名义增速（美元计价） 同比% -8.4 -3.8 -6.1 -5.2 7.7 9.3 7.0 10.0 17.6 12.2 12.2 5.5 -2.9 -3.0 -1.9 0.0

进口名义增速（美元计价） 同比% -13.5 -6.6 -4.3 2.3 25.0 14.6 14.4 13.1 19.2 20.5 20.5 5.6 -4.6 -6.0 1.2 0.0

贸易顺差 十亿美元 103.8 142.4 144.3 132.2 66.0 121.6 117.1 133.1 49.1 94.8 87.6 135.8 51.7 104.0 -18.9 0.0

人民币兑美元汇率（季末值） 人民币/美元 6.46 6.63 6.68 6.94 6.90 6.77 6.64 6.53 6.29 6.62 6.88 6.87 6.70 6.60 0.05 -0.20

存款准备金率（季末值） % 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 14.5 13.5 13.0 0.0 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及调整

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F

GDP同比(%) 9.6 9.2 10.6 9.5 7.7 7.7 7.3 6.9 6.7 6.9 6.5 6.2

    第一产业 5.2 4.0 4.3 4.2 4.5 3.8 4.1 3.9 3.3 3.9 3.5 3.4

    第二产业 9.8 10.1 12.7 10.6 8.2 7.9 7.3 6.0 6.1 6.1 5.8 5.1

    第三产业 10.5 9.5 9.7 9.5 8.0 8.3 7.8 8.3 7.8 8.0 7.6 7.5

支出法各项对GDP增长贡献(%)

   消费 4.3 5.2 4.9 6.0 4.3 3.7 3.8 4.6 4.3 4.1 5.0 4.5

   投资 5.0 7.9 6.9 4.2 3.2 4.2 3.4 1.7 2.8 2.2 2.1 1.9

   净出口 0.3 -3.9 -1.2 -0.8 0.1 -0.2 0.1 0.6 -0.5 0.6 -0.6 -0.2

物价(同比, %)

   CPI 5.9 -0.7 3.3 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4 2.0 1.6 2.1 1.6

   食品CPI 14.3 0.8 7.2 11.8 4.8 4.7 3.1 2.3 4.6 -1.4 1.8 1.0

   PPI 6.9 -5.4 5.5 6.0 -1.7 -1.9 -1.9 -5.2 -1.4 6.3 3.5 0.4

   GDP平减指数 7.8 -0.1 7.0 8.1 2.4 2.2 0.8 -0.5 1.2 4.3 3.1 1.1

工业增加值(同比, %) 9.9 8.8 12.6 10.8 7.9 7.6 6.9 6.0 6.0 6.6 6.3 5.3

工业企业利润(同比, %) 12.5 13.0 53.6 25.4 5.3 12.2 3.3 -1.5 8.5 21.0 10.3 0.0

社会零售总额(同比, %) 21.6 15.5 18.4 17.1 14.3 13.1 12.0 10.5 10.4 10.2 9.0 8.2

投资(同比, %)

    固定资产投资 26.6 30.4 24.5 23.8 20.6 19.6 15.7 10.3 8.1 7.2 5.9 5.2

        制造业 30.7 26.6 26.9 31.8 22.0 18.5 13.5 8.0 4.2 4.8 9.5 6.0

        基础设施 22.7 42.2 18.5 6.5 13.7 21.2 20.3 18.2 15.7 14.9 0.5 9.0

        房地产 25.5 20.1 33.6 29.7 22.1 20.3 11.1 3.1 6.9 7.0 9.5 3.0

房地产(同比, %)

     房地产销售面积 -19.7 43.6 10.1 4.9 1.8 17.3 -7.6 7.0 22.5 7.7 1.3 -7.0

对外贸易

    货物出口同比（%） 17.2 -16.0 31.3 20.3 7.9 7.8 6.0 -2.5 -7.7 7.9 9.9 -0.1

    货物进口同比（%） 18.5 -11.2 38.8 24.9 4.3 7.2 0.5 -15.0 -5.5 15.9 16.0 -2.5

    货物顺差（十亿美元） 298.1 195.7 181.5 154.9 230.3 259.0 383.1 618.4 510.8 422.5 351.8 404.5

国际收支

    经常项目占GDP比例（%） 9.2 4.8 3.9 1.8 2.5 1.6 2.1 3.9 1.9 1.1 0.8 0.5

财政

    财政收入(同比, %) 19.5 11.7 21.3 25.0 12.9 10.2 8.6 8.4 4.5 7.4 6.2 2.0

    财政支出(同比, %) 25.7 21.9 17.8 21.6 15.3 11.3 8.3 15.8 6.4 7.7 8.7 2.0

    财政收支差额(十亿元） -35.4 -950.0 -1000.0 -850.0 -800.0 -1200.0 -1350.0 -1620.0 -2180.0 -2380.0 -2690.0 -2880.0

    财政收支差额/GDP(%) -0.1 -2.7 -2.4 -1.8 -1.5 -2.0 -2.1 2.3 3.0 3.0 3.0 3.0

货币信贷

    M2同比（%） 17.8 27.7 19.7 13.6 13.8 13.6 12.2 13.3 11.3 8.2 8.1 8.8

   信贷总额（十亿元） 4903.6 9576.9 7923.5 7480.7 8203.6 8891.6 9781.3 11719.9 12645.9 13530.0 16166.3 16700.0

   社会融资总额（十亿元） 6980.4 13910.5 14019.1 12828.6 15763.2 17316.8 16413.3 15408.6 17802.3 20400.9 19258.3 21000.0

   新增外汇占款（十亿元） 4005.4 2468.1 3268.3 2779.2 494.6 2777.0 778.7 -2823.2 -2911.3 -400.0 -223.2 0.0

利率与存准率（%）

    1年期存款利率 2.25 2.25 2.75 3.50 3.00 3.00 2.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

    1年期贷款利率 5.31 5.31 5.81 6.56 6.00 6.00 5.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

汇率

    人民币兑美元汇率 6.95 6.83 6.77 6.46 6.31 6.20 6.14 6.49 6.95 6.53 6.87 6.80

    名义有效汇率指数（2010=100） 96.4 100.7 100.0 102.6 108.7 115.5 118.2 125.8 118.6 118.0 119.2 118.5

    实际有效汇率指数（2010=100） 96.2 102.0 100.0 100.2 105.9 111.9 114.7 124.8 122.8 121.5 122.7 121.7

资料来源：CEIC，Wind，IMF，西南证券
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