
宏观研究·定期报告 
2019 年 1 月 25 日 

2018 经济平稳收官，PPI 通缩阴影浮现 

—2019 年 1 月宏观策略月报 

■ 在全球经济前景转淡，IMF 下修全球经济增长预期的的背景下，四季度中国经济

增长乏力，继续走弱。2018 年全年国内生产总值 90 万亿元，同比增长 6.6%，

前值 6.8%，市场预期 6.6%。第 4 季度 GDP 累计同比增长 6.4%，较前值下降

0.1pct，较去年同期下降 0.4pct。从生产端看，2018 年全年规模以上工业增加

值同比增长 6.2%，12 月规模以上工业增加值当月同比增长 5.7%，较上月提高

0.3pct，在采矿业带动下有所回升。从需求看，投资与消费低位企稳。固定资

产投资完成额累计同比增速 5.9%，与前值持平。社会消费品零售总额全年同比

增长 9.0%，12月当月同比增速为 8.2%，略有上行。出口贸易增速在手机产品拖

累下出现负增长。后期面临全球经济预期增速下滑、贸易摩擦影响持续等不确

定因素，我国经济增长仍面临较大压力。

■ CPI 有所回落，PPI 通缩风险增加。2018 年 12 月 CPI 同比增长 1.9%，较上月下

滑 0.3pct，环比持平。PPI 当月同比增长 0.9%，增速大幅下滑，主要由石油价

格下跌导致。2019 年 PPI 下行压力依旧较大，工业品通缩压力迫在眉睫。

■ 2018 年社融新增 19.26万亿，比上年少 3.14 万亿元, 12 月末，社融存量同比增

长 9.8%，较上月末回落 0.1 个百分点，环比降幅有所缓解。在表外融资收缩等

因素的影响下，2018 年商业银行信贷投放加码，但企业中长期贷款增长仍然相

对乏力。表外融资出现一定的分化迹象，未贴现银行承兑汇票受票据融资放量

等影响，开始放量增加，而委托、信托贷款依然延续收缩态势。展望 2019 年，

在政策部门的合力推动之下，信用收缩压力有望缓解，社融和 M2 增速有望边际

回升。

■ 财政收入增速小幅反弹，财政支出增速有所加快。12 月，一般公共预算收入同比

增长 1.9%，虽然较上月（-5.4%）有所反弹，但从 2018 年全年增速来看，总体

仍呈下降趋势，预计今年全国一般公共预算收入增速会进一步放缓。12 月，一

般公共预算支出增速同比大幅提升至 23%，这主要是因为地方政府财政支出的加

快（25.4%），而这或与中央转移支付资金提前下达有关。全年一般公共预算支

出同比增长 8.7%，较 2017年提高 1 个百分点。总体来看，当前支出增速已明显

体现了财政的“积极”姿态，相信 2019 年随着基建投资的进一步加快，一般公

共预算支出增速预计将进一步提高。 
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1．海外宏观：贸易增速持续下滑，欧洲经济全面放缓 

全球贸易和投资增速下降，世界银行和 IMF 下调经济预测。贸易摩擦和周

期下行对全球贸易增速的负面影响逐渐显现，新增出口订单明显减少。除贸易

外，投资和工业生产也出现全面放缓。在此背景下，世界银行在一月初发布的

《全球经济展望》半年报中，预计全球经济增速将从 2018 年的 3%放缓至 2019

年的 2.9%，预计美国、欧元区和中国在 2019年的实际GDP增长率分别为 2.5%，

1.6%和 6.2%。由于新兴市场国家将面临贸易需求降温和流动性收紧等复杂外部

环境的持续考验，世行将新兴市场和发展中经济体的 2019 年实际 GDP 增速预

测值由之前的 4.7%下调至 4.2%。国际货币基金组织（IMF）继去年 10 月因贸

易紧张局势加剧等因素下调了 2019 年和 2020 年全球经济增长预期至 3.7%之后，

于 1 月 21 日再次下调今明两年全球经济增长预期，分别下调 0.2 和 0.1 个百分

点至 3.5%和 3.6%。此次下调的主要原因是欧元区经济下行和贸易纠纷持续。 

图 1：需求转弱，工业生产和出口订单增速下滑 

资料来源：世界银行、招银国际研究、招商银行研究院 

图 2：全球贸易增速放缓 

资料来源：联合国贸发会议、招银国际研究、招商银行研究院

联邦政府陷预算僵局，美国经济扩张持续。由于白宫和国会在美墨边境墙

拨款事宜上分歧严重，联邦政府部分执行部门从去年 12月 22日开始暂停运转。

美国政府测算，预算僵局每拖延一周就会降低 0.13 个百分点的季度 GDP增速。

而且，此次创纪录的超长停摆也已影响到零售等经济数据的正常发布。从本月

已发布的数据来看，就业和薪资录得强劲增长，上年 12 月非农就业人数新增

31.2万，远超预期。随着更多劳动力重返就业市场，失业率小幅上升 0.2个百分

点至 3.9%。平均时薪按年提高 3.2%，2018年度薪资增幅创下 2008年以来的最

高水平。1 月美联储褐皮书显示美国经济扩展持续，前景总体乐观，但部分地区

和行业已出现放缓趋势，证明美国经济正从峰值回落。上年 12 月的制造业 PMI

指数为 54.1，大幅低于前值 59.3。由于对经济放缓和关税影响的担忧加剧，新

订单指数从 11 月的 62.1 骤降至 12 月的 51.1。已有行业报告了关税增加对其业
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务前景和利润的负面影响，包括计算机和电子产品、运输设备、食品饮料、机

械等。 

图 3：美国 ISM 指数（制造业和非制造业）与非农

就业数据 

资料来源：彭博、招银国际研究、招商银行研究院 

图 4：美国职位空缺数已超失业人数 

资料来源：彭博、招银国际研究、招商银行研究院

美联储“鸽”声不断，经济数据主导决策。在美国经济增速回落、政府停

摆等风险下，美联储主席鲍威尔和历来倾向加息的多位美联储官员近日都呼吁

以更多的“耐心”来对待加息。1 月 9 日公布的联邦公开委员会会议纪要显示，

近期金融市场的动荡和全球经济的疲弱使许多委员会成员对美国经济前景和加

息步伐愈发谨慎。尽管美联储官员言论偏鸽，但货币政策行动还将取决于数据。

核心通胀PCE大致保持在2%的合意水平附近，平均时薪在上年 12月录得3.2％

的同比增长，涨幅仍旧较为温和。需要看到当前美国就业市场依旧强劲，仍将

支撑薪资和通胀温和上升，意味着美联储需要面对的通胀压力依然存在，加息

不会戛然而止。当前美联储多数官员预计今年加息两次。若美国联邦政府的停

摆持续，美联储将无法及时获得对其货币政策决定至关重要的经济数据，将大

大增加经济风险。 

“领头羊”失速，欧元区疲弱势头呈跨国家趋势。欧元区五大经济体的增

长势头在 2018 年都有所减弱。经济信心低迷，景气指数跌至两年来的最低水平。

制造业 PMI 指数从 11 月的 51.8 进一步下降至 51.4，连续五个月录得下降。服

务业 PMI 从 12 月的 53.4 下滑至 51.2，将综合 PMI 从 52.7 拖累至 51.1。欧元

区经济的疲弱势头呈现跨行业、跨国家趋势，反映出对于贸易放缓和德国经济

衰退风险的普遍担忧。 

作为欧元区的最大经济体及增长引擎的德国，许多关键经济指标大幅下挫，

11 月工业产出环比萎缩 1.9%，同比下降达 4.7%。2018 年未季调 GDP 同比 

1.5%，全年增速创 5年新低，远低于 2016年和 2017年 2.2%的增速。尽管私人

消费拉动 GDP 增长 1 个百分点，仍有望抵消部分经济下行压力，但无法扭转总

体放缓趋势。德国政府也认同经济增长已失去动力。 
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图 5：欧元区经济增长全面放缓 

资料来源：彭博、招银国际研究、招商银行研究院 

图 6：德国经济景气指数大幅下降 

资料来源：彭博、招银国际研究、招商银行研究院

英国脱欧方案未定，持续困扰贸易投资。英国议会下院于 1 月 15 日投票否

决了英国政府此前与欧盟达成的“脱欧”协议，是英国政府遭遇的最大失败。

英国首相特雷莎·梅随后挺过了反对党对政府的不信任动议。在 21 日向英国议

会下院提交的新“脱欧”方案中，首相特蕾莎重申不会进行第二次全民公投，

并承诺将与企业、公民社会和工会进行更全面的接触。更新后的协议将于 1 月

29 日进行投票。当前，脱欧的路径依旧不清晰，但尽量避免无协议脱欧应是英

国和欧盟共同的目标，因为如果在 3 月 29 日出现“硬脱欧”，投资将急剧下降，

英国经济将陷入衰退，英国向德国，法国，爱尔兰和比利时等主要欧洲贸易伙

伴的商品出口将遭受重大打击，而汽车和电子设备将是受影响最大的产品门类。

截至目前，脱欧的不确定性已经严重影响投资计划和商业信心。企业正在加大

库存为脱欧做准备，制造业 PMI 从 11 月的 53.6 升至 12 月的 54.2，超出预期并

达半年高位，但主要是由于制造商大量储备原料和成品以备英国脱欧，并非反

映经济前景的变化。 
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2．实体经济：2018 年经济平稳收官 

图 7：2018 年 12 月中国主要经济指标一览 

资料来源：招商银行研究院、招银国际研究

1. 经济增长：GDP 增速稳中趋降，PMI 跌破荣枯线

2018 年全年经济增速平稳，符合市场预期。2018 年全年，国内生产总值

（名义）突破 90 万亿元，实际 GDP 较上年增长 6.6%（预期 6.6%），实现了

6.5%的增长目标。 

2018年 4季度平稳收官，经济增长压力仍存。4季度GDP同比增长 6.4%，

增速较 3季度下滑 0.1pct，显示在全球经济增速放缓和内外需动力不足下，国内

经济增长承压。这主要体现在两方面：（1）分季度看，1 至 4 季度 GDP当季同

比增速分别为 6.8%、6.7%、6.5%、6.4%，全年增速呈下滑趋势；（2）截至 4

季度，消费对 GDP 累计同比的拉动为 5.0%，较 3 季度的 5.2%下滑 0.2 个百分

点。 

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_14246
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