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投资要点： 

2 月 28 日公布的中国制造业 PMI 继续下滑至 49.2，我们认为短期经济

仍处于下行之中。房地产、制造业投资和外需可能继续拖累总需求。但

是伴随着政府财政货币政策对于经济支撑作用的显现和社融增速的同比

持续回升，市场对于中期中国经济的预期已经在显著改善。 

 PMI 持续下滑，去库存继续。2 月 PMI 下滑到 49.2，创出新低。春

节和季节性的因素可能对数据造成了影响，实际的经济下行仍然相

对温和。从细项数据上看，虽然生产指数仍然比较疲弱，新订单指

数出现了意外的反弹。从产成品库存子指数的下滑来看，经济可能

继续处在去库存的过程中。大企业 PMI 领先中小企业 PMI 反弹与

2015年经济刺激时期类似，或说明信用扩张和经济触底在进行之中。 

 投资仍有下行，消费可能阶段性企稳。从房地产销售和土地购置等

高频数据来看，开发商资金链比较紧张并可能继续导致房地产投资

下行；在财政政策调整之后，基建投资和一些新基建的项目有望继

续温和支撑经济；但是企业盈利下滑等因素有可能继续影响制造业

投资。汽车零售高频数据的好转或表明零售难以继续走弱。然而海

外经济的放缓和春节错位的影响可能导致出口增速显著回落。从进

口 PMI 子指数来看，进口增速可能仍在低位徘徊。 

 通胀持续回落，广义社融同比回落。虽然成品油价有所上调，但是

猪肉价格偏弱仍然比较显著的压制 CPI。考虑到近期监管可能在《资

管新规》执行等领域有所放松，信托和委托贷款的温和恢复具有一

定可持续性，而且地方政府债券继续保持较快的发行，我们预计包

括了地方政府债的广义社融同比仍将持续反弹，并维持经济增长在

2019 年二季度末三季度初阶段性企稳的判断。 

风险提示：经济下滑超预期，政策调整不达预期，中美关系持续恶化 
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1-2 月主要经济数据预测: 

图表 1：主要经济指标预测 

  12月 01月 02月（预测值） 

GDP同比（%） 6.5（3Q18) 6.4(4Q18) 6.2（1Q19） 

工业增加值同比 （%） 5.7  5.2 

固定资产投资名义累计同比 （%） 5.9   5.6  

社会消费品零售总额名义同比 （%） 8.2   8.2 

出口（美元计价）同比 （%） -4.6 9.1  1.5  

进口（美元计价）同比 （%） -7.6  -1.5  -2  

CPI同比 （%） 1.9 1.7 1.2 

PPI同比 （%） 0.9  0.1  0.5 

人民币新增贷款（亿元） 10，800  32，300  8，000 
 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

PMI 指数显示短期经济仍处下行之中 

国家统计局公布的 2 月份 PMI 从上个月 49.5 下滑到 49.2，继续低于临界点，或

说明经济仍处于下行之中。 

当然，季节和春节因素造成了 PMI 的一些扭曲，实际经济下行的情况可能仍然

是相对温和的。从细项数据上看，虽然生产指数仍然比较疲弱，新订单指数出现

了意外的反弹。当然，新出口订单仍在持续下滑，既有全球经济增速有所放缓的

影响，也有前期贸易抢跑逐步趋于终结的影响。从产成品库存子指数的下滑来看，

经济可能继续处在去库存的过程中。 

从企业类型上看，大型企业 PMI 出现显著反弹、中型、小型企业 PMI 则持续下

滑。这个情况和 2015 年 4 季度的情况有些类似，当时中国政府已经通过货币和

财政政策的扩张来推动经济复苏，也是大型企业的 PMI 首先反弹，而中小企业

的 PMI 仍在下滑。如果历史经验可以参照，信用的扩张和经济的触底或正在路

上。 
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图表 2：PMI 指数 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图表 3：PMI 主要分项数据 

 

资料来源：Wind 国海证券研究所 

1-2 月终端需求或持续下滑 

从三大需求来看，我们预计 1-2 月终端需或有仍有回落。受到房地产和制造业投

资拖累，固定资产投资同比可能有所回落；但是在汽车零售好转的情况下，社会

消费品零售同比有可能可以避免继续恶化；而受到春节错位因素影响，出口同比

增速或显著回落。 
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图表 4：固定资产投资主要分项累计同比（%） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

房地产投资或持续下行，调控政策持续微调 

我们预计 1-2 月房地产投资同比可能有所下行。尽管 12 月份房地产开工面积仍

然不错，但是在销售逐步放缓的情况下，房地产开发资金来源已经出现了负增长。

从 1-2 月 30 城房地产的高频数据来观察，销售仍然显得比较疲弱；许多三四线

城市在棚改货币化政策逐步退出后房地产销售下滑而返乡置业的热潮也明显降

温；100 城土地购置面积同比也出现了明显的下滑，可能说明房地产开发商的资

金链正在变的紧张。实际上，不少开放商在建筑达到预售标准之后出现停工以节

约资金的现象，这可能意味着房地产的投资增速或持续下行。 

当然，相关的房地产调控政策也在持续调整。从今年 1 月开始，海口、广州、西

安、大连、常州等城市陆续发布了人才引进政策。例如，海口放宽人才落户的学

历年龄限制；西安取消本科学历落户年龄限制；广州市放宽引进人才的落户限制。

这些城市针对人才引进的新政策，对当地的房地产市场将产生短期的利好作用。

杭州绿城建发沁园预售证均价达到 5.4 万元，超出杭州公寓产品 5 万元默认的天

花板是否意味着限价措施正在悄悄退出值得关注。此外，房贷利率的下调和房贷

额度的宽松也有望对房地产销售构成支撑。 

我们预计短期而言房地产销售偏弱的情况可能难以显著改观，但是伴随着未来货

币政策进一步调整和地方财政等方面压力的增加，房地产调控政策仍有一定放松

空间。 

基建投资或温和反弹 

我们认为 1-2 月基建投资同比或略有回升。考虑到全国人大提前批转地方政府发

债以及此前发改委加速进行项目审批，我们预计基建投资仍将维持温和反弹的态

势。值得关注的是，本轮基建投资与以往相比，除了交通、能源、水利等传统基

建之外，5G、人工智能、工业互联网等“新基建”则成为稳增长和促创新并驾齐驱

的重要发力点。 

然而，在土地出让金 2018 年大幅增长的情况下，伴随着房地产和土地市场的逐
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步冷却，地方政府普遍下调了 2019 年土地出让收入的预期，负增长的居多，或

者微弱增长。土地出让金缩水会对基建投资构成一定拖累，基建投资难以大幅反

弹。 

制造业投资或仍有下行压力 

我们认为 1-2 月份制造业投资同比或有温和下滑，主要还是考虑经济下行，工业

品价格涨幅持续下滑冲击企业盈利的影响。 

1 月 30 日国家统计局发布的工业企业财务数据显示，2018 年 1-12 月份，全国

规模以上工业企业实现利润总额 66351.4 亿元，比上年增长 10.3%，增速比 1-11

月份减缓 1.5 个百分点。其中，12 月规模以上工业企业实现利润总额同比下降

1.9%，降幅比 11 月份扩大 0.1 个百分点。 

图表 5：工业企业利润增速（%） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

当然，减税措施有助于改善企业盈利并支撑制造业投资。1 月 9 日召开的国务院

常务会议决定再推出一批针对小微企业的普惠性减税措施，允许各省（区、市）

政府对增值税小规模纳税人，在 50%幅度内减征资源税、城市维护建设税、印

花税、城镇土地使用税、耕地占用税等地方税种及教育费附加、地方教育附加。 

近日包括浙江、山西、北京、内蒙古、福建、山东、四川、云南、吉林、黑龙江

等超过 20 个省（区、市）结合地方实际，相继发布了减税降费新政。从地方公

布的方案来看，均为最高幅度顶格减税，即按国家规定 50%税额的减征上限。

这些减税举措有望对制造业投资构成一定支撑。 

社会消费品零售同比或继续下行 

我们预计今年 1-2 月名义社会消费品零售同比增速较 12 月大体相当，其中汽车

消费的回暖可能是重要贡献。 

高频数据显示 1-2 月汽车销售同比较 12 月有明显改观，一些汽车企业价格下调

和主动做出补贴可能对此有一定贡献。此外，政策的刺激或也逐步对于消费增长
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构成一些贡献。目前包括北京、上海、广东、江苏、河北等多个省市都出台了各

种相关政策。其中，汽车、服务、信息消费等成为重点，包括加大公共领域示范

应用、实施补贴、加大政策配套支持力度等一系列政策陆续出台。 

例如，北京市推出新一轮节能减排促消费政策，对符合条件的消费者购买使用电

视机、电冰箱、洗衣机、空调、自行车、电饭锅等 15 类节能减排商品给予单件

最高 800 元的资金补贴。当然，总体而言，本轮消费刺激的政策力度较此前有

明显下滑，财政方面的约束可能是重要原因之一。 

图表 6：社会消费品零售总额 （%） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

此外，商务部表示，今年 4 月将召开全国性专题会议，进一步推进落实消费升级

行动计划等促消费系列举措。 

基数效应或支撑进出口同比增速 

1-2 月美国 Markit 制造业 PMI 仍然趋势性下行，且欧元区 PMI 持续下滑，综合

考虑出口抢跑因素逐步终结和近期人民币升值的影响，我们认为出口增长的压力

仍在持续。在 1 月份出口因为春节错位因素偏高的情况下，2 月份出口可能明显

回落。 

从偏弱的 PMI 进口指数来看，进口增速可能仍处在较低水平。 
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