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宽信用在半途 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 1月社融与出口数据超预期，对基本面的判断是否需要修正？

我们认为，宽信用的实现是经济触底的关键，但目前信用改善离

支撑经济企稳尚有距离：第一，M1增速持续走低，除了春节错位

因素外，也可能与资金流向债务积压部门，使得融资用于借新还

旧等有关。因此，即便社融高增，对生产和消费带动有限。第二，

相较于社融存量，1月新增社融的占比并不算特别大，再考虑到存

在大量表内外票据贡献，对经济的刺激作用不会显著强于历史平

均水平。第三，由于2019年非标到期量进一步加大，即便监管缓

和，收缩仍可能达到2万亿，信贷在融资需求下行周期中很难维持

高增。因此，社融企稳已是不易，显著回升的可能性并不高。总

体来看，今年上半年中国经济下行的大方向不会变化，但节奏可

能好于之前市场预期。受此影响，在进一步数据验证基本面走势

之前，债券在短期可能承受更大压力，而股票市场有望继续受益

于风险偏好的提升。 

⚫ 实体经济：原油价格继续回升缓解通缩压力，节后复工尚未

全面开启，地产节后销售未见大的起色，供需两端仍处于偏弱格

局，关注后续开工情况是否好于预期。上游能源：欧佩克产量下

降，原油价格短暂横盘后回升，国内成品油价实现三连涨；煤炭

价格集体回调，电厂库存攀升，节后复工尚未全面开启；美国零

售数据意外大跌，联储货币政策转向预期推升金价至两周高位；

淡水河谷供给危机仍在加剧，本周铁矿石价格继续上涨。中游材

料：螺纹钢期货大幅回调，现货钢价指数继续上涨，社会库存连

续6周回补，唐山高炉开工率延续回升态势。下游地产：节后第一

周30城销售较节前一周环比下降，三线拖累较为明显；春节期间

上海新房销售亮眼，但三四线返乡置业热度不高。食品价格：农

产品价格延续回升势头，蔬菜和水果涨幅回落，猪肉价格结束三

周环比负增；1月CPI同比增长1.7%，超季节性回落，食品价格涨

幅不及预期折射消费需求乏力。 

⚫ 金融市场：资金面延续宽松，政策重心仍在补充银行资本、提

升放贷意愿。货币市场：央行净回笼超过1万亿，但节后现金回流

有效对冲，资金面整体延续宽松。债券市场：周初，海外央行转

鸽，推升国内降息预期，债券收益率走低，但后半周经济数据超

预期，债券收益率震荡走高，短期债市或继续承压，利率下行空

间有限。人民币汇率：本周美元强势，人民币小幅贬值；国内经

济数据优异，中美谈判未现波折，人民币短期走势将取决于美元

表现。 
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一、实体经济：宽信用仍在半途 

1、工业生产：发电耗煤节后回升 

发电耗煤节后回升，工业品价格回调。本周六大发电集团日均耗煤量环比回升14%，春节之后季

节性反弹（图表1）。本周南华工业品指数出现回调，环比回落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%。 

本周公布的1月社融与出口数据表现亮眼，大超市场预期。此前市场倾向于认为上半年，特别是一

季度，中国经济将面临较大下行压力。那么，站在这个时点上，如何判断未来的经济走势？我们认为，

本轮短周期下行触底的关键是，宽信用的实现，进而带动投资与消费。综合各项数据看，目前信用改

善或许只是开始，离支撑经济企稳尚有距离。 

第一，M1增速持续走低，除去春节错位因素外，可能也与债务积压有关。1月社融与M2均大幅走

高，唯独M1增速持续下降。除了春节错位、企业发放现金的因素之外，也可能与企业债务负担较重、

获得融资用于偿还债务与利息有关。例如，广泛成立的民企纾困基金，一部分用于补仓缓解股票质押

风险，这样就无法形成企业活期存款。如果新增融资大量流向债务积压的企业部门，则生产与消费的

改善也将不明显。从这个角度看，需要进一步观察到M1增速的改善，才能确认宽信用开始生效。 

第二，相较于存量规模，社融新增体量可能并不算大。即使不存在上面所说M1走低与企业债务积

压问题，1月新增社融的相对体量也不算特别巨大。从1月新增社融规模占社融存量比重来看，在过去

十年中，2019年只高于2012年、2015年、与2018年，并不处于特别高的水平。如果再考虑到融资结构

中存在大量表内外票据的贡献，那么目前社融规模对经济的刺激作用可能不会显著强于历史平均水平。 

第三，社融增速企稳已是不易，显著回升的可能性并不高。由于可能存在债务积压带来的抑制作

用，同时1月单月社融新增体量也不算巨大，因此后续宽信用想要持续体现效果，可能还需要社融持续

好转。由于2019年非标到期量进一步加大，即便监管尺度缓和，收缩规模仍可能达到2万亿，而在融资

需求下降过程中，信贷维持高水平是有难度的。因此，社融企稳已是不易，显著回升的可能性并不高。 

中国经济走弱的节奏可能好于预期，但下行大方向不会变化。今年春节期间电影、旅游、零售、

餐饮等消费增速均低于市场预期。由于不存在春节错位因素，这些数据对于判断需求走势的借鉴意义

可能更大。我们判断，上半年中国经济下行的大趋势仍然不会变化，但由于中美贸易摩擦缓解、融资

环境改善、以及受环保政策放松等影响，今年三月开工可能快于去年，中国经济在一季度和上半年压

力可能低于市场预期。 
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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回调 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

2、上游价格：原油价格大幅攀升 

减产大幅推升油价。本周美油上涨5.8%报55.8美元/桶，布油上涨7.1%报66.4美元/桶，短期横盘

震荡之后再度大幅走高（图表3）。据万得资讯，数据显示欧佩克原油产量下降，沙特据称也将削减更

多原油产量，这是推升本周油价大涨的主要触发因素。国内成品油价“三连涨”，2月14日24时起，每

吨汽油上调50元、每吨柴油上调50元，折合92号汽油每升上调0.04元。 

煤炭价格集体回调。本周国内焦煤、动力煤、焦炭期货价格分别下跌1.2%、-0.1%、3.3%，动力

煤现货价格同步走低0.9%（图表4）。上下游库存出现分化，上游秦港库存下降1%，下游电厂库存上

升3.8%。 

金价跳升至两周高位。本周LME主要工业金属价格普遍下跌，铜价下跌0.46%，铝价下跌1.93%（图

表5），铅、锌、镍跌幅均在2%以上。本周COMEX黄金上涨0.5%，金价跳升至两周高位，因近期美国

经济数据疲弱，增强了美联储将暂停收紧货币政策的预期。铁矿石价格先扬后抑，本周累计仍上涨

0.4%，淡水河谷供给影响仍在发酵（图表6）。 

图表 3：本周原油价格大幅走高 图表 4：本周煤炭期货价格集体回落 
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图表 5：本周铜铝集体走弱 图表 6：本周铁矿石价格继续强势 

  

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 

螺纹钢期货回调，社会库存大幅上升。本周螺纹钢期货价格环比下降4.98%，现货钢价指数上涨

1.5%（图表7）；社会库存上升11.1%，连续6周延续回补趋势，且幅度超过去年同期（图表8）。本周

全国钢厂高炉开工率下降0.14个百分点，其中唐山高炉开工率上升0.61个百分点，连续5周回升。本周

水泥价格指数下降0.4%，玻璃价格指数下跌0.2%，跌幅均继续收窄。甲醇、PTA、沥青等期货价格均

出现回调。短期来看，钢铁水泥等价格走势依赖节后复工情况。 

图表 7：本周螺纹钢价格大幅回调 图表 8：本周钢材社会库存加速累积 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

4、下游地产：节后市场复苏缓慢 

节后第一周30城销售未见明显起色。本周30大中城市商品房成交面积21.58万平米，较春节前一

周38.27万平米有所回落，其中，一线和二线销售相对较好，三线乏力（图表9）。春节期间100大中城

市土地供应基本停滞（图表10）；十大城市现房可售面积持平前值，去化周期上升至48.2周，与春节

前后销售季节性走低有关。中原地产数据显示，2月4日到2月10日，上海新建商品住宅成交3724平方

米，比去年同期增加105%，而三四线农民工春节期间回乡置业热度不高。 
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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下降 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

5、食品价格：农产品价格继续回升 

农产品价格继续上行。本周农业部主要农产品200指数环比上升0.63%，延续回升势头（图表11）。

其中，除了猪肉价格大幅回升外，蔬菜、水果等价格涨幅均有所回落（图表12）。2018年12月生猪与

能繁母猪存栏环比下降3.7%与2.3%，降幅继续扩大，猪瘟疫情对供给的影响仍然存在。 

图表 11：本周农产品价格环比回升 图表 12：本周猪肉价格大幅回升 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

二、金融市场：流动性延续宽松 

1、货币市场：货币市场利率先降后升 

央行大幅净回笼，但节后资金面依然宽松。本周央行通过逆回购和MLF到期净回笼流动性10635亿

元。银行间质押式回购利率涨跌互现，周四周五因外贸与金融数据超预期，资金利率有所上升，但仍

处于低位，节后资金面整体延续宽松（图表13）。下周公开市场无逆回购到期，亦无MLF到期，下周

四有1000亿元国库定存到期。本周同业存单发行利率继续走低（图表14）。 

央行回应“是否有降息可能”：“要推动基准利率和存贷款的市场利率两轨合一轨，需要更多地

发挥央行的政策利率对市场利率和信贷利率的传导作用，从实际效果及从利率市场化推进的进程这两

个角度看，可以多关注实际的银行贷款利率变化”。我们判断，短期来看，政策重心依然是帮助银行

补充资本、以及提升银行放贷意愿。本周国常会决定支持商业银行多渠道补充资本金，允许符合条件
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