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年初以来，实体经济数据处于真空期，市场在国内资金面宽松、美联储
鸽派转向、社融增速脉冲式反弹、中美贸易谈判缓和、改革政策集中落
地等诸多有利环境下，出现了风险偏好提升驱动的上涨。随着 3 月中下
旬的固投、产出、消费、出口等实体经济数据依次公布，本轮躁动将开
始接受基本面的考验，业绩表现将成为市场在下一阶段的核心。 

根据我们的观察，1-2 月高频数据反映国内工业部门生产端偏弱，内需
外需尚可，房地产开工不佳，增速或回落至个位数，基建投资相对较好，
增速有望进一步小幅回升。预计 1-2 月固定资产投资增速从 2018 年全
年的 5.9%小幅回落至 5.5%左右，断崖式下滑的可能性不大。 

从名义增速的角度来看，经济短周期难言见底，或仍处于库存周期主动
去库存阶段，PPI 尚处于底部震荡状态，5 月之后仍有进一步回落的风
险，后续要密切关注出口增速下滑对国内经济的拖累。 

我们维持年度报告《胜而后战：2019 年中国宏观经济和策略展望》中
的判断：预计经济增速在 3 季度之后阶段性企稳。 

 

风险提示：高频数据受季节性影响，可能和宏观数据不一致；一季度经
济韧性超预期，引发前期宽松政策方向微调 
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年初以来，实体经济数据处于真空期，市场在国内资金面宽松、美联储鸽派转向、社融增
速脉冲式反弹、中美贸易谈判缓和、改革政策集中落地等诸多有利环境下，出现了风险偏
好提升驱动的上涨。随着 3 月中下旬的固投、产出、消费、出口等实体经济数据依次公布，
本轮躁动将开始接受基本面的考验，业绩表现将成为市场在下一阶段的核心。 

因此，在数据真空期的尾声，我们通过分析 1-2 月高频数据，来观察开年以来的经济基本
面表现，为基本面可能存在的预期修正做好准备。整体来看，年初以来建筑业的开工需求
不温不火，房地产新开工不旺，但基建开工相对较好。制造业方面数据好坏参半，工业生
产还在放缓，但没有发生断崖式下跌的风险。外需方面，1 季度韧性尚可，2 季度的压力
较大。  

从名义增速的角度来看，经济短周期难言见底，仍处于主动去库存阶段，PPI 尚处于探底
状态，5 月之后仍有进一步回落的风险，后续要密切关注房地产开发投资回落和出口增速
下滑对国内经济的拖累是否会超预期，全年仍然维持年度报告《胜而后战：2019 年中国宏
观经济和策略展望》中的判断：预计经济增速在 3 季度之后阶段性企稳。 

一、建筑业不温不火，房地产新开工不旺，基建开工相对较好 

第一，建筑业景气度方面，1、2 月建筑业 PMI 因春节效应出现回落，但近 5 年来仅低于
2017 年同期水平，景气度不低。 

图 1：2 月建筑业 PMI 处于近 5 年同期次高点 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，钢材方面，生产和库存双升，库存去化较慢。生产上，1-2 月钢铁行业生产端小幅
回暖，高炉开工率小幅上升，钢铁业 PMI 生产指数反弹。 

图 2：钢铁行业高炉开工率小幅回升（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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库存上，钢材生产加强的同时库存被动回补幅度也更大，1-2 月主要钢材品种库存的回补
幅度超过了 2017 和 2018 年同期，且 2019 年春节较 2018 年提前将近两周，但库存去化时
间并未明显提前，截至上周末（3 月 1 日）仍未进入去库存状态。 

图 3：1-2 月钢材产品库存回补幅度较往年更大（万吨） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

钢材品种上，建筑业开工阶段消耗量较大的螺纹钢回补幅度超过了主要用于制造业的热轧
板卷，可见建筑业的整体开工需求处于不温不火的状态。 

图 4：螺纹库存回补幅度超过热卷 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

第三，水泥价格环比增速低于往年。由于无法长期储存，水泥价格主要随需求波动，一般
春秋两季为需求旺季，期间环比价格一般出现上涨，夏冬淡季环比价格则趋于下跌。今年
1、2 月全国水泥价格指数分别环比下跌 4.4%和 3.3%，1-2 月累计下跌 7.6%，为 2016 年以
来最差。水泥价格大幅下滑与年初以来南方部分地区降雨量较大有一定关系，但其他地区
价格环比同步回落也暗示需求端仍然不强。 
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图 5：1-2 月水泥价格环比增速低于往年（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

从以上开年以来的数据看，整个建筑业（包括地产和基建）的开工需求不温不火。对于房
地产和基建各自的开工情况，需要具体分析。 

对于房地产的开工情况，我们从房地产销售和挖掘机销量的数据入手。 

第一，从房地产的销售来看，1-2 月 30 大中城市商品房成交面积同比下滑 4.2%，增速较
2018 年 12 月下滑 12.7%，对应全国商品房销售面积增速可能小幅转负。 

图 6：1-2 月商品房销售面积增速可能小幅负增长 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

参考历史规律，房屋新开工面积增速一般略微滞后或同步于商品房销售增速，2018 年出
现分化的主要原因在于政策收紧下房企普遍采取了高周转策略，加快了“开工—推盘—预
售—回款—再开工”的过程，因此销售不振但新开工持续加速（详见报告《如何理解最近
一年房地产数据“异常”》）。2019 年，预计这一分化将逐渐收敛，房企施工或转向以竣工
端的建安投资为主。预计 2019 年 1-2 月房屋新开工增速大概率较 2018 年年底（17.2%）
明显回落，但仍能保持个位数正增长。 
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图 7：1-2 月房屋新开工面积增速可能随销售一同回落 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，从挖掘机的销量来看，今年 1-2 月同比增长 40%，去年同期增速为 14%，销售增速
大超预期。从挖掘机的类型来看，1 月小挖（0-13t）销量同比增长 18.1%，中挖（13-30t）
和大挖（30t 以上）分别增长 6.9%和-5.9%，说明销售超预期的主要贡献为小挖高增长。由
于小挖主要用于农村基建、市政园林环保等项目，而房地产施工则以中挖为主，反映出基
建开工状况好于房地产。 

图 8：小挖销量增速明显高于中挖和大挖 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

由于年初以来建筑业的整体开工需求不差，但房地产新开工情况可能不佳，因此基建的开
工状况可能相对较好。预计 1-2 月基建投资（全口径）增速在 2018 年底 2%的基础上进一
步小幅反弹。另外，基建的资金来源有一定好转。第一，地方政府专项债提前发行，根据
中国债券信息网的数据，1-2 月新增专项债发行额约为 3260 亿，去年同期则几乎没有发行；
第二，1 月信贷新增企业中长期贷款达到 1.5 万亿创历史新高，预计 2 月增量与往年同期
相比也不差，由于房企开发贷仍然受政策限制，年初中长期贷款较大比例会投放到基建项
目配套中；第三，1-2 月城投债净融资共 1820 亿，去年同期仅为 420 亿。 
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二、制造业数据好坏参半，工业生产放缓，但没有断崖式下跌风
险 

1-2 月制造业 PMI 数据喜忧参半：生产指数回落至荣枯线以下至 49.5，为 2009 年月以来
首次；新订单指数重回荣枯线以上至 50.6，但在手订单指数由 1 月的 43.7 进一步回落至
43.6。结合前面的钢铁高炉开工率回升，整体来看，年初以来工业生产有所放缓，但没有
断崖式下跌的风险。 

图 9：制造业 PMI 生产项回落至近十年低点，新订单回升，在手订单回落 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

1-2 月 6 大发电集团日均发电耗煤量保持负增长，且 2 月增速较 1 月进一步下滑，反映工
业生产端偏弱。但需要注意的是，如果参考更低频但样本更全面的“重点电厂煤耗”情况，
2018 年 8 月后即与 6 大发电集团走势出现背离，从现实情况看重点电厂耗煤增速与发电量
增速走势较为一致，因此 6 大发电集团耗煤增速的可参考性有待后续观察。 

图 10：6 大发电集团耗煤增速回落，可参考性待观察（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

三、外需 1 季度韧性尚可，2 季度压力大 

外需方面，预计 1 季度出口增速保持韧性，2 季度回落压力较大。 

一方面，表征国内出口景气度的中国出口集装箱运价指数（CCFI）1-2 月位于近年高位，
表明排除春节效应后的出口外需不弱；另一方面，表征全球贸易景气度的波罗的海干散货
指数（BDI）自 2018 年 9 月起震荡下行，年初以来加速下行。 
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