
2018 年宏观经济稳中有进 “变”与“忧”不会引发经济失速

【事件】 2018 年 2 月 28 日，国家统计局公布《2018 年国民经济和社会发展统计公报》，

从 “三驾马车”、三次产业、财政金融运行及社会事业发展等角度，全面分析了 2018 年经

济运行的整体特征。国家统计局强调，2018 年我国经济较好地抵御了外部风险挑战，经济

增速处于合理区间，增长结构持续优化，居民生活和社会保障进一步改善。国家统计局认为，

2019 年经济运行稳中有变、变中有忧，下行压力加大，但我国经济稳定运行的基础依然坚

实。

【解读】 2018 年我国经济增速小幅下行，但仍保持在中高速增长区间，经济增长结

构优化，“三去一降一补”供给侧改革持续推进，金融风险整体呈收敛之势，经济运行总体

特征可概括为“增速稳、结构优、改革进、风险降”。2019 年全球经济景气下行，中美贸

易摩擦变数较大，国内宏观调控两难因素较多，稳定房地产市场运行难度较大，经济运行

环境稳中有变，变中有忧。今年宏观政策将向“稳增长”方向发力，结构性改革有望进一

步激发市场主体活力，宏观经济运行结果将是“变中有稳”，不存在经济失速可能。

具体分析如下：

一、2018 年经济运行的总体特征可概括为“增速稳、结构优、改革进、风险降”

主要受外需放缓及国内金融严监管等因素影响，2018 年我国经济增速小幅下行。全年

GDP 实际增长 6.6%，增速较上年小幅下滑 0.2 个百分点，但未偏离年初制定的“6.5%左右”

的增长目标。从“三驾马车”来看，当年经济增速下滑主要有以下几个原因：首先，受全球

经济复苏动能放缓影响，净出口对经济增长重返负向拉动区间，较上年下滑 1.1 个百分点；

其次，国内金融严监管叠加财政严控地方债，2018 年基建投资增速大幅下降 15.2 个百分点，

投资对经济增长的拉动率下滑 0.1 个百分点；第三，下半年中美贸易摩擦持续升级，市场信

心受到一定冲击，汽车等大件可选商品消费也受到一定影响。

不过，在服务消费高增带动下，终端消费对经济增长的拉动率达到 5.0%，较上年提高

0.9 个百分点。由此，2018 年消费对经济增长的贡献率为 76.2%，相当于投资贡献的两倍以

上。这表明我国经济增长进一步摆脱投资依赖，正在稳步转向消费驱动。截至 2018 年四季

度，我国 GDP 增速已连续 16 个季度运行在 6.4%—7.0%的中高速区间，经济增长韧性突出。

服务业“稳定器”功能明显，制造业向中高端迈进。2018 年第三产业增加值占国内生

产总值的比重升至 52.2%，对经济增长的贡献率达到 59.7%，比第二产业高 23.6 个百分点，

信息、物流和商务服务业增速均明显高于整体经济增速。主要受汽车制造业增速下滑等影响，

2018 年工业增速下滑 0.4 个百分点至 6.2%，但当年高技术制造业增加值占比提高 1.2 个百



分点达到 13.9%，装备制造业增加值比重也提高 0.2 个百分点，达到 32.9%。全年高技术产

业投资同比增长 14.9%，较整体投资增速高出 9个百分点。

“三去一降一补”供给侧改革持续推进。2018 年煤炭、钢铁去产能目标提前完成，上

游行业投资增速“转正”；工业产能利用率达到 76.5%，接近 2013 年以来最高水平。年末商

品房待售面积比上年末减少 6510 万平方米（下降 11%），去库存效果明显，并带动房地产投

资保持较快增长。2018 年宏观杠杆率保持稳定，工业企业资产负债率下降 0.5 个百分点。

2018 年增值税、个税减税政策连续推出，累计减税降费规模达到 1.3 万亿，减税正在成为

积极财政政策的主要抓手。在补短板方面，2018 年脱贫攻坚深入推进，全国农村贫困人口

减少 1386 万人，生态保护和环境治理、农业固定资产投资分别比上年增长 43.0%和 15.4%，

新一轮基建补短板措施正在推出。

严监管措施落地，金融风险整体呈收敛之势。以资管新规落地为代表，2018 年一批金

融严监管政策陆续推出。这意味着宏观审慎政策的“四梁八柱”框架已基本成型，并对金融

体系运行产生显著效果：全年表外融资少增 6.5 万亿，其中委托贷款、信托贷款规模分别下

降 11.4%和 8.8%，影子银行治理力度明显加强，各类金融乱象得到有效整治。受宏观经济下

行压力加大影响，2018 年货币政策向边际宽松方向微调，但主要定向支持小微、民营企业，

并未产生大水漫灌效应，年末 M2 和存量社融增速与名义 GDP 增速基本匹配。以 M2 与名义

GDP 比率衡量，2018 年宏观杠杆率较上年下降 3 个百分点，此前宏观杠杆率快速上升势头得

到遏制。由此，作为三大攻坚战中的核心目标之一，防范系统性金融风险在 2018 年初战告

捷。

二、2019 年经济运行环境稳中有变，变中有忧

国家统计局指出，2019 年经济运行稳中有变、变中有忧，下行压力加大。我们认为，“变”

主要是指经济运行的外部环境。首先，2019 年全球经济景气程度将继续下行，从主要经济

体来看，2019 年全球经济有可能进入同步减速阶段：其中，伴随财政刺激因素退去，2018

年一枝独秀的美国经济将见顶回落，欧洲和日本经济将继续受到内部政治、政策环境及全球

贸易战影响，经济增长将再下一个台阶。而面对外部冲击，新兴经济体维持 2018 年 4.7%的

增速难度正在加大，内部分化值得关注。其次，中美经贸磋商尚未完全结束，未来可能还将

经历曲折复杂的博弈过程。由此，2019 年外需对经济增长仍将维持负向拉动，中美贸易摩

擦对国内消费和投资信心的影响值得关注。

“忧”的方面则主要包括宏观调控两难因素较多，稳定房地产市场运行难度较大，市

场微观主体信心不足。当前我国宏观杠杆率和房地产价格仍处高位，对货币政策向偏松方向

调整形成了一定掣肘。另外，2018 年四季度受经济金融因素综合影响，房地产市场出现降

温苗头。由此，2015 年开启的这一轮房地产上升周期在今年转冷的可能性较大，而这将对

保持固定资产投资增速，乃至整个经济金融稳定运行形成一定拖累。最后，受经济下行压力

加大、中美贸易摩擦等因素影响，当前企业信心受到一定冲击。2019 年 2 月，制造业 PMI



指数为 49.2%，连续三个月位于荣枯线下方。从消费者信心看，2018 年四季度消费者信心指

数为 121.4，比上年同期回落 1.2 点。

三、宏观政策将向“稳增长”方向发力，结构性改革有望进一步激发市场主体活力，

2019 年宏观经济运行结果将是“变中有稳”，不存在经济失速可能

在财政政策方面， 2019 年积极财政政策有望向减税方向倾斜，支出增加则主要为基建

补短板提供资金支持，财政赤字率目标会调回 3.0%，主要对接基建的地方专项债发行规模

将大幅增加。在货币政策方面，预计央行会继续保持边际宽松基调，结构性货币政策将主要

向民营、小微企业倾斜，定向滴灌，防范大水漫灌阻碍结构性去杠杆。我们预计，2019 年

央行仍将侧重运用量化调节工具，将会再实施 2-3 次降准，并适时加大 MLF 等公开市场操作

力度，继续以“宽货币”支持“宽信用”。当前社会心理预期处于敏感阶段，明确的政策信

号是稳预期的关键，预计 2019 年监管层将更加重视相机抉择，进一步加强宏观政策的预调

微调。

在结构性政策方面，为促进形成强大国内市场，养老、教育、医疗、旅游等服务行业的

市场准入将进一步扩大，弥补供给短板，巩固国内消费对经济增长的基础性作用。而以增强

微观主体活力为重点，经济体制改革有望多点突破。目前可以确定的重要改革有：上海证券

交易所设立科创板并试点注册制，全面实施准入前国民待遇加负面清单管理制度；此外，户

籍制度改革、农村土地制度改革等都有望进一步走深走实。

展望 2019 年，除了宏观政策转向稳增长，结构性改革有望激发市场主体活力外，前期

供给侧改革着力推进去产能、去库存、去杠杆，也为今年实施逆周期调节腾出了一定政策空

间。此外，城镇化进程每年新增 1300 万就业，国内消费升级带动服务需求增长较快，新兴

产业将继续保持较高增长势头。总体上看，2019 年经济运行的回旋余地仍然较大，最终的

结果很可能是“变中有稳”，GDP 增速有望达到 6.3%左右，经济增长不存在失速风险。
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