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宏观周报 

市场对经济与政策的预期应更趋理性 

 核心观点 

第一，2 月份已公布的经济数据表现并不尽如人意：PMI 回落显示制造业景气疲弱，外贸数据表现低迷表明贸易摩擦与外

需的负面影响正在逐步显现，物价数据保持在低位，新增社融与信贷规模则大幅回调，M2 增速也出现回落。经济整体走

势偏弱，下行压力还未得到显著缓解。 

第二，央行在两会记者会上进一步解释了稳健货币政策的内涵，一是强调逆周期调节，二是总量上松紧适度，即 M2 和

社融增速大体与名义 GDP 增速保持一致，三是结构更加优化。根据我们的预测，2019 年名义经济增速 8.0%与当前信用

扩张增速相当，这意味着货币政策在维持当前宽松姿态和节奏的情况下，不大会进行过大规模的刺激 

第三，在央行继续实施各类融资支持政策的背景下，2019 年的信用环境无疑将继续改善；但同时，2 月金融数据的大幅

回调印证了我们此前对于信用环境改善相对谨慎的看法，也一定程度修正了市场此前对货币和信用政策过度乐观的预期，

市场对于货币政策和信用扩张的预期将更趋理性。 

 

本周市场重点 

 2 月经济数据普遍疲弱，经济下行压力未消 

2 月份已公布的经济数据表现并不尽如人意。其一，2 月制造业 PMI 数据进一步回落，其中生产、进出口分项指标均大幅走

低，即便考虑春节因素影响，PMI 数据也大幅低于历史同期水平，显示制造业景气仍然疲弱。其二，2 月进出口数据大幅回

落，其中有外贸企业“节前集中出口、节后陆续开工”的经营习惯和春节错位共同造成的影响，但 1-2 月累计进出口增速基

本延续了去年 12 月以来的下行趋势，外贸表现低迷；而随着贸易摩擦负面效应的逐步显现与全球经济增速的减弱，未来出

口的走势仍然不容乐观。其三，2 月物价数据延续低位，CPI 同比回落 0.2 个百分点至 1.5%，主因高基数影响；PPI 同比持

平为 0.1%，环比连续四个月为负，工业品价格年内通缩压力仍然存在。其四，2 月份 M2 同比增速回落至 8.0%（前值 8.4%），

新增社融与信贷规模大幅回调，与 1 月“天量”社融和信贷形成鲜明对比，这其中有信贷投放的季节性回落因素，也有监管

层对票据融资套利加大清查力度的影响；不过，今年前两个月数据大起大落，印证了我们此前对于信用环境改善相对谨慎的

看法，同时也一定程度修正了市场此前对货币和信用政策过度乐观的预期。总体而言，2 月份目前公布的 PMI、外贸、物价

及金融数据仍然显示经济整体走势偏弱，下行压力还未得到显著缓解。 

 央行明确各类政策取向，市场预期应更趋理性 

3 月 10 日，央行举行两会记者会，央行行长易纲等领导就“金融改革与发展”的相关问题答记者问。梳理央行在此次记者

会上的发声，我们可以进一步明确年内央行在货币政策、汇率政策、债券市场等方面的政策取向。 
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第一，货币政策不会“大水漫灌”，降准有空间，利率仍下行。易纲行长解释了稳健不提中性更加简洁，但稳健的货币

政策内涵没有变，主要体现在三点，一是强调逆周期调节，二是总量上松紧适度，即 M2 和社融增速大体与名义 GDP

增速保持一致，三是结构更加优化。根据我们的预测，2019 年 GDP 增速在 6.3%左右，GDP 平减指数大约在 1.7%左

右（CPI 同比 1.9%，PPI 同比-1.0%估算），则年内名义 GDP 增速在 8.0%左右，而当前 M2 同比与社融余额增速分别

为 8.0%和 10.1%。从这个角度看，当前信用扩张增速与名义经济增速大体相当，也意味着货币政策在维持当前宽松姿

态和节奏的情况下，不大会进行过大规模的刺激。而对于具体的货币政策操作，易纲表示当前中国的存准率还有一定的

下调空间，但较前几年已有缩小，未来法定存准率会逐渐形成大型银行-中型银行-小型银行的三档框架；而对于利率，

央行已经在过去一年大幅降低了无风险利率水平，未来主要通过利率市场化改革和供给侧结构性改革降低信用风险溢价

的水平，由此进一步降低实际利率。 

第二，综合看待社融和信贷数据，继续解决小微企业融资问题。在信用政策方面，易纲行长首先解释了前两个月金融数

据的大幅波动，存在 1 月季节性因素和 2 月春节因素的影响，因此应当综合 1-3 月数据考察金融数据走势；此外，市场

关心的票据融资套利问题，央行亦表示在研究和严查之后发现是个别现象，未来将继续加强对票据融资套利和资金空转

的监管力度。同时，央行仍将进一步疏通货币政策传导机制，通过结构性货币政策、普惠金融服务、监管和财政政策合

力、多层次资本市场、优化金融生态环境等方面，进一步加大对小微企业的融资支持。总体看，在央行继续实施各类融

资支持政策的背景下，2019 年的信用环境无疑将继续改善；而市场在经历了 1-2 月金融数据的大起大落，对于信用扩

张的预期也将更趋理性。 

除此之外，央行还提及了汇率、国际收支、债券市场、金融科技、金融开放等方面，值得关注的内容包括：其一，国际

收支结构未来仍将基本平衡，但随着金融市场的开放，面临的跨境冲击和风险会增大。其二，人民币汇率将继续市场化

进程，企业和居民对汇率弹性的适应能力在提高，市场风险对冲工具也在增加，中国不会把汇率用于竞争目的或作为贸

易摩擦工具。其三，债券市场违约是正常现象，有利于打破刚性兑付，纠正债券市场的扭曲。其四，将围绕金融科技应

用、顶层信息基础设施建设、数据资源融合运用、监管科技应用等四个方面，加强金融科技服务实体经济。 

 

上周市场动态 

 2019 年政府工作报告：经济目标更具弹性，减税降费力度空前 

事件：2019 年 3 月 5 日在第十三届全国人民代表大会第二次会议上国务院总理李克强向大会报告政府工作。 

点评：1）GDP 目标定为 6%-6.5%。中央政府依然试图平衡控风险与稳增长，不再使用宏观经济政策的强刺激。房

地产调控在 2019 年显著放松的概率很低，主要会靠宽财政支持的基建投资实现目标。2）居民消费价格涨幅 3%、城

镇新增就业 1100 万人、城镇调查失业率 5.5%。通货膨胀目标应该说在 2019 年没有强约束力。当前人口老龄化的加

速、服务业的增长依然较快，尽管出口增速下降与中小企业面临困难可能导致失业增加，但失业方面的压力依然是可

控的，完成就业目标的问题不大。3）官方财政赤字占 GDP 比率 2.8%、财政赤字规模 2.76 万亿元。中央政府对于未

来面临的或有支出保持着较为谨慎的态度，这意味着 2019 年的国债发行规模将会比较有限。2.15 万亿专项债发行将

主要用来为重点地区、重点项目的基建提供资金融通。4）制造业增值税由 16%下调至 13%、城镇职工基本养老保险

单位缴费比率降至 16%。减税降费力度空前既有助于增加工业企业利润、也有助于增强中小企业信心，较好地实现

了供给侧结构性改革的“降成本”理念。5）我们对 2019 年政府工作报告所提出的经济目标的实现很有信心，2019

年中国经济增速可能在 6.3%左右，季度经济增速将呈现出前低后高的 U 型特征。 

 发改委、财政部、商务部通过两会记者会发声 

3 月 6 日，发改委就“大力推动经济高质量发展”答记者问。第一，将多措并举促进民营经济、民营企业的发展，包

括落实减税降费、解决中小微企业融资难融资贵问题、营造更好的营商环境。第二，将坚持开放理念吸引外资，一是

缩减负面清单，二是扩大正面鼓励，三是准入前后都实施国民待遇，四是审议通过外商投资法草案，确立外商投资促

进和保护制度。第三，加快解决“一老一小”养老育幼问题。 
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3 月 7 日，财政部就“财税改革和财政工作”答记者问。第一，2019 年减税降费主要从三个方面入手：小微企业普

惠性税收减免、修改后的个税全面落实、进一步深化增值税改革，其中增值税改革是今年减税降费的“主菜”，未来

将继续推进增值税三档并两档的改革。第二，赤字率 2.8%的安排综合考虑了强化逆周期调节和减税降费的适应性要

求，且 2019 年中央通过特定金融机构和央企上缴利润，地方财政通过多渠道盘活资产，能够不用过高地提高赤字率。

第三，地方政府债务戴上“紧箍咒”，通过遏制增量、化解存量、推动转型、监督问责等，继续化解地方政府债务风

险。 

3 月 9 日，商务部就“促进形成强大国内市场 推动全方位对外开放”答记者问。第一，促进消费要抓好三件事，即

提升城市消费，促进消费升级；扩大乡村消费，推动“农产品进城、工业品下乡”；发展服务消费，优化服务供给。

第二，今年将从三方面推动外贸稳中提质，推动中国外贸实现由大到强的跨越：一是稳规模，二是提质量，三是转动

力。第三，关于中美贸易谈判，双方经贸团队正在继续全力进行沟通、磋商，就是要按照两国元首确定的磋商原则和

方向，达成一个协议，取消所有相互加征的关税，使中美双边贸易能够回到正常的轨道上来。 

 2 月外贸数据公布，外需走弱不容忽视 

事件：3 月 8 日，海关总署公布了 2 月份外贸数据：2 月份，我国出口同比增速-20.7%（前值 9.1%）；进口同比-5.2%

（前值-1.5%）；贸易差额 41 亿美元（前值 392 亿美元）。 

点评：1-2 月我国出口增速较去年全年水平下滑 14.6 个百分点，进口较去年全年水平下滑 18.9 个百分点；我国外贸

延续了去年年末开始的低迷态势。今年我国对美国和韩国的出口增速降幅均相对更大，对美出口增速的明显下滑不可

全然解释为贸易战缓和之下“抢出口”放缓所致，全球经济增长的弱势应该也是今年出口疲弱的重要原因。今年以来

各大经济体的经济形势均进一步展现出疲态，近期各国央行纷纷唱鸽也清晰地显示出了当前各国经济所面临的较大压

力，预计今年我国进、出口增速保持疲弱的概率较大。 

 2 月物价数据公布，关注猪肉价格对物价的推升压力 

事件：3 月 10 日，国家统计局公布了 2 月物价数据：2 月份 CPI 同比 1.5%（上期 1.7%），环比 1.0%；PPI 同比 0.1%

（上期 0.1%），环比-0.1%。 

点评：1）CPI 同比继续下滑，主因食品分项拖累，猪肉、鲜菜、水产品价格有不同程度的下滑。预计 3 月 CPI 同比

回升至 2.1%。2）产能的去化与未来非洲猪瘟的继续发酵有可能导致未来猪肉价格出现快速上涨，并进一步对 CPI

带来较大上升压力。但同时，生猪存栏与能繁母猪两个指标可能对实际生猪产能存在低估，其 2014 年以来的持续下

跌无法解释 2016-18 年的猪肉价格下跌，因此对此也需谨慎看待。3）PPI 同比持平，环比连续四个月为负，但跌幅

进一步收窄；其中石油、钢铁、化工行业对 2 月工业品价格支撑较大。4）我们维持今年工业品存在通缩压力的看法，

原因在于政府工作报告对 GDP 增速下行容忍度提高，且年内政府显著放松房地产调控并显著加大基建刺激的概率不

高，工业品价格仍存较强的向下压力。不过 3 月春季开工将对价格带来短暂支撑，预计 PPI 同比小幅升至 0.3%。 

 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2019.3.8) 
最新值分位 

本周均值

(2019.3.4-3.8) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.0853 82.2% 2.1192 82.1% -51.21bp -6.32bp 

R007 2.3289 75% 2.3926 75.9% -56.91bp -18.68bp 
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最新值 

(2019.3.8) 
最新值分位 

本周均值

(2019.3.4-3.8) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

SHIBOR:3M 2.755 79.1% 2.7512 78.5% -0.18bp -6.08bp 

1 年期国债收益率 2.4503 81.1% 2.4479 80.8% 6.23bp 10.59bp 

10 年期国债收益率 3.1423 73.4% 3.1838 73.5% 0.46bp 6.60bp 

1 年期国开债收益率 2.5081 75.4% 2.5171 74.9% -3.43bp -2.56bp 

10 年期国开债收益率 3.5930 75.70% 3.6561 76.3% -2.41bp 6.54bp 

美元兑人民币:中间价 6.7235 65.40% 6.7089 64.4% 0.19% -0.44% 

美元指数 97.3722 60.7% 97.0651 58.7% 0.84% 0.49% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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