
  

 
 
 

莫尼塔研究                                    宏观周报 | 2019年2月24日 

  财新智库旗下公司                            01                          请务必阅读末页的免责声明。 

 

人民币汇率强势上涨 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 地方债发行加速、城投债市场回暖。继1月份发行地方债4180

亿后，本周与下周地方债将再度密集发行3641亿元。城投债在春

节前延续回暖态势，1月发行3317亿元，净融资1665亿元。二者

均实现连续4个月回升。其主要影响在于：1）融资环境改善有助

于缓解地方债务风险。2019年，地方债到期规模1.31万亿，显著

高于去年8400亿；城投债到期规模1.78万亿，与去年基本持平，

偿付压力仍然不小。融资环境的好转，意味着通过“借新还旧”

等方式化解存量债务的机会增大，大面积违约的风险下降。2）发

行节奏可能是影响经济企稳时点的重要因素。目前市场关注的一

个核心问题是社融能否保持高增、经济企稳会不会提前。短期来

看，基建在融资需求中的确定性最高，而这部分需求主要体现在

地方债与城投债上。这意味着，如果地方债与城投债的发行情况

持续超过预期，那么经济提前企稳的可能性就更大，而债券市场

面临的调整压力也就越大。 

⚫ 实体经济：上游能源：减产预期继续推升油价，虽然需求面临

下滑风险，但原油产量下降，油价短期下跌空间受限，叠加工业

品价格继续反弹，PPI环比有望继续回升。中游材料：受南方多雨

的天气影响，钢铁、水泥需求仍较低迷，现货钢价指数、水泥价

格指数均走低，而钢铁社会库存走高，基建带来的实际需求释放

可能仍需时日。下游地产：节后第2周，30城销售环比继续走高，

一二三线城市集体回暖，综合近期数据，我们认为尚不能确认地

产销售会继续断崖式下跌：一是剔除春节假期影响，节前一个月

与节后两周销售的情况不算特别差；二是返乡置业行情不再，可

能与居民购房偏好变化有关，安居客调查显示，2019年具有返乡

置业需求的人群比例有所下降；三是1月70大中城市房价保持平

稳。食品价格：2019年1月生猪存栏环比跌幅进一步降至-5.7%，

能繁母猪存栏环比跌幅也扩大至-3.56%，均为近两年低点。市场

近期对于未来猪肉供给的担忧愈演愈烈，但短期猪肉价格尚未出

现明显反应。 

⚫ 金融市场：央行发布四季度货币政策执行报告，去杠杆或进

一步放缓，政策有望继续宽松；降息空间在增大，但短期央行仍

大概率“按兵不动”。债券市场：货币政策维持宽松，短端利率

很难大幅上行，经济下行压力不会立刻缓解，国债回调的空间有

限。但是，社融、出口等数据超预期，基建投资的效果可能逐步

显现，股票市场强势也对债市起到一定压制，在央行不降息的情

况下，债券收益率进一步下行缺乏动力。人民币汇率：本周人民

币强势上涨。一方面，美联储会议纪要未出现超出市场预期成分，

叠加之前经济数据不佳，美元指数有所回落。另一方面，特朗普

表示本轮高级别经贸磋商取得较大进展，而中国外交部周三表示

“不会搞竞争性货币贬值，也不会将汇率作为工具来应对贸易争

端”，对人民币汇率形成支撑。 
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一、实体经济：2月地方债发行密集启动 

1、工业生产：生产平稳恢复 

发电耗煤与工业品价格上行，节后生产平稳恢复。本周六大发电集团日均耗煤量环比回升24%，

春节之后季节性反弹（图表1）。南华工业品指数上涨3.1%（图表2）。1月下旬流通领域50种重要生产

资料中，15种产品价格上涨，28种下降，7种持平，环比跌幅收窄至-0.42%，延续改善态势。 

地方债发行加速与城投债市场回暖的影响如何？ 

2月地方债计划发行3641亿元，城投债在春节前保持回暖态势。据财政部数据，1月全国发行地方

政府债券4180亿元。2月发行也已于2月20日启动，当周发行规模达到1976亿元。除了新疆四只地方债

中标利率较基准上浮40个BP之外，广东、山西、湖南、上海、辽宁、山东等地均只上浮25个BP。投标

倍数来看，多数在20倍上下。下周预计仍将发行1665亿元，2月总体规模将达到3641亿元。与此同时，

城投债的发行在春节前也保持回暖态势。2019年1月城投债发行3317亿元，净融资额也达到1665亿元，

均实现连续4个月回升。受春节影响，截止本周，2月城投债发行212亿元。 

2019年到期规模依然较大，3月份与4月份的阶段性压力或最高。城投债方面，不考虑年内发行到

期的规模，万得统计显示，2019年全年到期偿还规模约1.78万亿，与上年基本相当，偿付压力仍然不

小。节奏上看，除3月2490亿较高外，其余月份的分布较为平均。地方债方面，2019年到期规模约1.31

万亿元，较2018年8400亿高出不少。分布来看，3月与4月合计超过3000亿元，二季度合计超过5000亿，

是阶段性的高峰。 

影响一：融资情况的好转有助于降低整体违约风险。在到期规模较大、对地方隐性债务治理趋严、

以及财政收入下滑的背景下，是否需要担心大面积违约的风险呢？第一，严控增量、化解存量是政策

的基调。对增量债务的严控不意味着允许存量债务爆发系统性风险。据万得资讯，镇江市正在谋划作

为地方隐性债务化解试点城市，预计主体思路仍可能是借新还旧等方式。第二，货币政策趋于宽松，

基建成为主要逆周期调节工具，地方债与城投债的融资环境边际改善。近期地方债投标倍数均较高，

上浮的幅度也基本为下限25个BP，说明市场对于地方债资产的青睐。而城投债除了发行规模回升外，

信用利差也从去年年中的180个BP回落至120个BP左右。 

影响二：发行节奏可能是影响经济企稳时点的重要因素。目前市场关注的一个核心问题是社融能

否保持高增、经济企稳会不会提前。作为逆周期调节的基建投资，短期来看，在融资需求中的确定性

最高，而这部分需求主要体现在地方债与城投债上。这意味着，如果地方债与城投债的发行情况持续

超过预期，那么经济提前企稳的可能性就更大，而债券市场面临的调整压力也就越大。 

图表 1：本周发电煤耗量环比回升 图表 2：本周南华工业品指数上涨 
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来源：Wind，莫尼塔研究 

2、上游价格：原油价格继续走高 

减产继续推升油价。本周美油上涨2.3%报57美元/桶，布油上涨0.8%报66.9美元/桶（图表3）。

EIA全美原油库存微增0.8%。对全球原油产量下降的预期升温，油价短期下跌的空间受限。 

动力煤期货价格回调。本周国内焦煤、动力煤、焦炭期货价格分别上涨1.8%、下跌0.9%、上涨5.9%，

动力煤现货价格上涨1.1%（图表4）。上游秦港库存下降0.1%，下游电厂库存下降0.5%。 

工业金属整体走高，金价保持强势。本周LME主要工业金属价格普遍上涨，铜价上涨4.1%，铝价

上涨3.2%（图表5）。本周COMEX黄金上涨0.65%，创十个月新高。铁矿石高位调整，本周环比下跌

0.88%（图表6）。 

图表 3：本周原油价格走高 图表 4：本周煤炭期货价格涨跌弧线 

  

图表 5：本周铜铝集体走高 图表 6：本周铁矿石价格出现调整 
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来源：Wind ，莫尼塔研究 

3、中游产品：钢铁社会库存超过去年同期 

钢铁社会库存继续上升。本周螺纹钢期货价格环比上涨2%，现货钢价指数下跌0.5%（图表7），

社会库存上升11.1%，连续7周延续回补趋势，且幅度进一步超过去年同期（图表8）。本周全国钢厂高

炉开工率上升0.14个百分点；唐山高炉开工率下降0.61个百分点，近期连续回升态势终止。本周水泥价

格指数下降1.2%，玻璃价格指数上涨0.2%。PTA、沥青、橡胶等期货价格大幅上升。从主要工业品期

货价格走势来看，市场对于节后复工以及基建等预期情况较为乐观。 

工信部表示2019年平板玻璃行业下行压力仍然较大。2019年平板玻璃行业面临的宏观环境总体

稳定，在房地产新建项目以及现存建筑节能改造的拉动下，建筑玻璃领域有望保持稳定，光伏光热玻

璃、交通工具玻璃、农业设施玻璃等将保持增长，但是产能过剩等结构性矛盾依旧存在，行业下行压

力仍然较大。 

图表 7：本周螺纹钢价格上涨 图表 8：本周钢材社会库存继续上升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、下游地产：节后市场开始复苏 

节后第二周30城销售开始回暖。本周30大中城市商品房成交面积42万平米，环比上涨76%，一二

三线集体回暖（图表9）。上周100大中城市土地供应开始恢复，但仍处于较低水平（图表10），十大

城市现房可售面积下降0.3%，但受制于销售季节性转淡，去化周期上升至49.8周。 

2019年春节返乡置业需求下降。根据50同城与安居客调查报告，2019年被访者中，52.7%人群有

回到老家及周边城市买房意向，这一数字在2018年则为58.7%，占比呈现下降趋势。而希望在工作城
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市买房的人群占比则由25.2%大幅提高至38%。购房偏好的变化有望支撑一二线城市销售的进一步回

暖。 

1月70大中城市房价表现平稳。虽然销售有所下滑，但房价仍然具有一定韧性。统计局公布1月70

大中城市房价走势，58城新建商品住宅价格环比上涨，去年12月为59城。二手房方面，一二线城市环

比下降0.1%，三线城市环比仍上涨0.2%。房价相对平稳的重要原因之一是库存整体不高，中证报数据

显示，经过三年时间去库存，目前仅三亚、厦门、香河、大厂等12地存销比超过20个月。 

图表 9：本周 30大中城市商品房成交环比回升 图表 10：上周 100城土地供应面积环比上升 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

5、食品价格：农产品价格节后回落 

1月生猪存栏跌幅进一步扩大。本周农业部主要农产品200指数环比下降1.03%，春节涨价阶段可

能告一段落（图表11）。总体来看，今年春节期间农产品价格略低于去年同期。分项来看，猪肉、蔬

菜、鲜果、鸡蛋等全线下跌，猪肉在上周反弹后再度下跌（图表12）。2019年1月生猪存栏环比跌幅进

一步降至-5.7%，能繁母猪存栏环比跌幅也扩大至-3.56%，均为近两年低点。市场近期对于未来猪肉供

给的担忧愈演愈烈，但短期猪肉价格尚未出现明显反应。 

消息面上，为防治非洲猪瘟疫情，农业农村部发布征求意见稿，全国将被划分为北部区、西北区、

东部区、中南区、西南区五大区域，推进区域内动物重大疫病联防联控，降低疫情扩散风险。中央一

号文件提出，主动扩大国内紧缺农产品进口，拓展多元化进口渠道。 

图表 11：本周农产品价格环比回落 图表 12：本周猪肉价格再度回落 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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