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核心观点： 

19 年我国大类资产配置行情的研判 

 东兴证券首席经济学家张岸元认为，稳增长是一切的基础，

后发优势决定了我国经济保持较快增速的空间依然较大；目

前看今年人民币汇率稳定的压力较小，能够保持合理均衡水

平上的基本稳定，下半年不排除人民币短期升值的可能性。 

 A 股走势如何备受市场人士关心。张岸元认为，节后 A 股取

决于贸易谈判、财政货币政策落地、经济状况及由此决定的

公司业绩三大因素，预判一季度股市将出现较大力度反弹，

如果四月初雄安新区正式开始大规模基建、五月减税方案开

始实施的话，行情或许能延续到二季度中。 

 房地产是牵一发而动全身的配置资产，张岸元认为今年房地

产领域投资增速下降有必然性，市场对其预期充分；他判断

今年房地产调控政策不会有根本性变化，由此带来的两个市

场间资产价格跷跷板效应较为有限。 

我国稳增长的发力空间较大 

 从存款准备金率、利率水平、赤字率、政府债务负担率国际

比较看，我国主要宏观政策都有相当大的操作空间，能够在

巩固前期供给侧改革成果前提下，有更大作为。 

 从基础设施存量国际比较看，我国与发达经济体在方方面面

都存在相当大差距，我们面临的问题不是做不做、不是做什

么，而是怎么做。此前我国地方政府基建的投融资模式在财

务上不可持续，这需要多方面制度创新加以应对。 

 与此同时，新的基建项目也要上。如，前期投入主要依赖中

央财政的雄安新区开发建设、财政状况较高的东部地区深度

城市化相关项目、西部地区战略性交通基础项目等。 

风险提示：国际政经环境动态 宏观政策落地进程或受阻 

一周要闻: 

 国务院发布《关于在市场监管领域全面推行部门联合“双随

机、一公开”监管的意见》，提出到 2019 年底，市场监管

部门完成双随机抽查全流程整合，实现“双随机、一公开”

监管全覆盖、常态化。 

 商务部副部长钱克明：2019 年要打好三大攻坚战，落实“六

稳”工作要求，全力做好“一促两稳三重点”。 
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1．核心观点 

1.1 我国大类资产配置行情研判 

东兴证券首席经济学家张岸元认为，稳增长是一切的基础，后发优势决定了我国经济

保持较快增速的空间依然较大；目前看今年人民币汇率稳定的压力较小，能够保持合

理均衡水平上的基本稳定，下半年不排除人民币短期升值的可能性。A 股走势如何备

受市场人士关心。张岸元认为，节后 A 股取决于贸易谈判、财政货币政策落地、经济

状况及由此决定的公司业绩三大因素，预判一季度股市将出现较大力度反弹，如果四

月初雄安新区正式开始大规模基建、五月减税方案开始实施的话，行情或许能延续到

二季度中。房地产是牵一发而动全身的配置资产，张岸元认为今年房地产领域投资增

速下降有必然性，市场对其预期充分；他判断今年房地产调控政策不会有根本性变化，

由此带来的两个市场间资产价格跷跷板效应较为有限。 

1.2 我国稳增长的发力空间较大 

去年底中央经济工作会议提出的“六稳”中没有稳增长，但稳增长是一切的基础。我国

人均 GDP 水平在一万美元左右，且内部差距较大，中西部省份普遍低于人均一万美

元，东部一线城市大约人均两万美元；而发达国家人均 GDP 在普遍超过四万美元，

其内部的发达地区人均 GDP 接近十万美元。后发优势决定了我国经济保持较快增速

的空间依然较大。从存款准备金率、利率水平、赤字率、政府债务负担率国际比较看，

我国主要宏观政策都有相当大的操作空间，能够在巩固前期供给侧改革成果前提下，

有更大作为。从基础设施存量国际比较看，我国与发达经济体在方方面面都存在相当

大差距，我们面临的问题不是做不做、不是做什么，而是怎么做。此前我国地方政府

基建的投融资模式在财务上不可持续，这需要多方面制度创新加以应对，如大规模债

务展期、债转股、出售存量资产实现资产负债表对称调整等。与此同时，新的基建项

目也要上。如，前期投入主要依赖中央财政的雄安新区开发建设、财政状况较高的东

部地区深度城市化相关项目、西部地区战略性交通基础项目等。 

风险提示：国际政经环境动荡 宏观政策落地进程或受阻 

http://www.hibor.com.cn/
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：结构性去杠杆达预期目标，加强房地产金融审慎管理 

表 1：政策动向整理（2019.02.25-2019.03.3） 

日期     来源 主要内容 

2019-02-25 银保监会 

结构性去杠杆达到预期目标，我国经济的宏观杠杆率已改变过去年均增

加 10 多个百分点的势头，去年以来趋于稳定。回应地方政府债务：要一

城一策，根据不同城市不同地区情况，在存量增量上采取不同措施；下

一步地方还将进行专项债的发行，偿还存量债务。 

2019-02-26 央行 

加强房地产金融审慎管理，落实房地产市场平稳健康发展长效机制；全

面深化民营企业小微企业金融服务，改善货币政策传导机制，加大信贷

投入力度，发挥债券融资支持作用；加强金融基础设施统筹监管，做好

机构监测和风险防范。  

2019-02-26 税务总局 

31 个省、自治区、直辖市均已发文明确，小微企业“六税两费”按 50%

幅度顶格减征；新政策下小微企实际税负将从 10%降到 5%，税负比原来

降低一半；若此单位的效益越来越好，年应纳税所得额超过 100 万元但

不超过 300 万元，仍然可以享受优惠政策。 

2019-02-27 央行 
央行公开市场开展 600 亿元 7天期逆回购操作，2月 27 日有 200 亿元逆

回购到期，当日净投放 400 亿元。 

2019-02-28 统计局 

2 月中国制造业采购经理指数小幅回落，非制造业商务活动指数继续保

持在扩张区间；服务业运行总体平稳；房地产和居民服务等行业商务活

动指数继续低于临界点。华泰宏观李超：经济下行、盈利回落基本确认，

股市难以通过盈利驱动，近期股市上涨源自外资流入助推。 

2019-03-01 央行 

2 月对国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行三家银行净

增加抵押补充贷款 719 亿元，期末抵押补充贷款余额 34824 亿元。2 月

对金融机构开展常备借贷便利操作共 265.5 亿元，隔夜 33.5 亿元，1个

月 232 亿元。期末常备借贷便利余额为 265.5 亿元。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

2.2 关键数据：中国 1 月 M2 货币供应同比今值 8.4%，预期 8.2%，前值 8.1%  

表 2：经济数据整理（2019.02.25-2019.03.03） 

 日期 来源 主要内容 

2019-2-15 国家统计局 

中国1月M0货币供应同比今值17.2%，预期10%，前值3.6%。 

中国1月M1货币供应同比今值0.4%，预期1.9%，前值1.5%。 

中国 1月 M2 货币供应同比今值 8.4%，预期 8.2%，前值 8.1%。 

2019-2-15 国家统计局 
中国 1月新增人民币贷款（亿人民币）今值 32300，预期 30000，前值 10800。 

中国 1月社会融资规模增量(亿人民币)今值 46400，预期 33070，前值 15898。 

资料来源：华尔街见闻 

表 3 经济数据整理（2019.02.25-2019.03.03） 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456212561&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456212561&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456335038&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456421699&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456421699&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456421699&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456421699&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=456421699&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://www.hibor.com.cn/
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日期  来源 主要内容 

2019-2-26 美国 

美国12月营建许可(万户)今132.6，预期129，前值132.2。 

美国12月新屋开工(万户)今值107.8，预期125.6，前值121.4。 

美国2月谘商会消费者信心指数今值131.4，预期124.9，前值121.7。 

美国12月S&P/CS20座大城市季调后房价指数环比今值0.19%，预期0.3%，前值

0.25%。 

2019-2-28 澳大利亚 

澳大利亚1月私营企业贷款同比今值4.3%  预期4.3% 前值4.3%。 

澳大利亚1月私营企业贷款环比今值0.2%，预期0.3%，前值0.2%。 

澳大利亚四季度私人新增资本支出季环比今值2%，预期1%，前值0%。 

2019-3-1 日本  
日本2月东京CPI(除生鲜食品及能源)同比今值0.7%，预期0.7%，前值0.7%。 

日本1月失业率今值2.5%，预期2.4%，前值2.4%。 

2019-3-1 欧元区 

法国2月制造业PMI终值51.5，预期51.4，前值51.2。 

德国2月失业人数变动(万人)今值-2.1，预期-0.5，前值-0.4。 

欧元区2月制造业PMI终值今值49.3，预期49.2，前值49.2。 

欧元区2月调和CPI同比今值1.5%，预期1.5%，前值1.4% 

欧元区1月失业率7.8%，预期7.9%，前值7.8%。 

资料来源：华尔街见闻，东兴证券研究所 
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率下降；票据贴现利率上升；美元兑人民币中间价下降 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、

SHIBOR2 周利率下降 

 图 2：本周 3 个月收益率下降，1 年期国债、10 年期国债收

益率上升（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率上升（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价下降（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融汇添富现金宝、嘉实活期宝、广发

天天红 A、天弘余额宝、华夏财富宝 A（%）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存减少 

图 6：秦皇岛港煤库存减少   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   

   

 

 

 

 

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

4.5000

5.0000

天弘余额宝 汇添富现金宝 

华夏财富宝A 广发天天红A 

嘉实活期宝 

300

400

500

600

700

800

900

煤炭库存:秦皇岛港 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13929

http://www.hibor.com.cn/

