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相关研究报告 

 

 1 月 PMI 指数虽微幅回升至 49.5%，但仍位于荣枯线以下，经济下行压力

不减。各分项数据中，生产指数微幅回升 0.1 个百分点，但需求指标并不

乐观，新订单指数延续回落，在手订单为近三年来最低值，新出口订单已

连续八个月位于荣枯线以下，在全球经济增长放缓、内需偏弱及中美经贸

摩擦负面影响下，需求不足仍是经济下行主要隐忧所在。总的来看，经济

下行压力不减，但建筑业 PMI 仍维持高位表明建筑业整体保持平稳扩张，

预计逆周期调节政策相继落地，未来经济或将出现由量变到质变的转换。 

 1 月中美经贸高级别磋商结束，双方就贸易平衡、技术转让、知识产权保

护、实施机制进行讨论并取得阶段性进展，2 月 14 日至 15 日中美双方将

于北京就共同关注的问题进一步深入探讨。中美 90 天经贸谈判期已进入

倒计时阶段，2 月磋商能否再进一步至关重要，尽管特朗普宣布 1 月刚结

束的磋商取得了“巨大进展”并预测“我们将达成一项前所未有的贸易协

定”，但中美双方长期博弈局面不会改变，对中美谈判结果不宜过度乐观。 

 外围环境方面，尽管美国制造业 PMI 好于预期，但受政府关门影响失业

率创 2018 年 7 月以来最高，初请及续请失业金人数亦超预期，工厂订单

环比不及预期，美国企业投资意愿有所趋弱。而美联储近期亦是鸽声一片，

戴利表示美国经济增速正在放缓，卡普兰预计美国 2019 年经济增速接近

2%，前美联储主席耶伦更表态美联储加息降息均有可能，由此可见，美

联储加息周期或渐进尾声。除美联储外，其余地区亦表态偏鸽。欧元区方

面，在 PMI 连续下滑、CPI 指数并不强劲、GDP 同比增速表现不佳以及

Sentix 投资者信心指数跌幅走扩背景下，欧盟下调了欧元区 2019 与 2020

年经济增长预期。无独有偶，英国央行虽保持利率不变，但亦下调了 2019

和 2020 年经济增长预期；印度央行意外降息，下调基准利率 25 个基点

至 6.25%；澳大利亚央行则下调了 2018 年 GDP 增长预估、2019 年二季

度与四季度 GDP 增速预期。整体来看，春节期间海外各国央行表态整体

偏鸽，全球货币政策未来或边际宽松，这也加大了我国货币政策腾挪空间，

亦有助于推动货币政策由数量型向价格型转变。但全球经济增长动能的放

缓对我国出口贸易负面影响或逐步显现，而在中美经贸磋商后，中方还将

有力度扩大自美农产品、能源产品、工业制成品、服务产品进口，在此背

景下，贸易顺差整体应仍将呈现收窄趋势。 

 高频数据跟踪表明： 

下游方面，地产销售回落，土地供应成交低迷。汽车零售、批发销量依然

偏弱，终端需求疲软。 

中游方面，价格涨跌互现，中游需求走弱。 

上游方面，煤炭价格趋稳。有色方面，LME 铝、铜、锌价上行。原油价

格略有回落。BDI、BCI 同比大幅回落。总体而言，上游价格总体涨跌互

现，需求疲弱。 

 风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期。 

 

经济下行压力不减 海外表态整体偏鸽 

――宏观经济周报 

 分析师：宋亦威                       SAC NO：S1150514080001                2019 年 2 月 12 日 
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一、 经济下行压力不减 中美谈判继续推进 

2019 年 1 月 PMI 指数虽较上月微幅回升 0.1 个百分点至 49.5%，但仍位于荣枯

线以下，经济下行压力依旧不减。从各分项数据看，虽生产指数较上月微幅回升

0.1 个百分点，但需求指标并不乐观，新订单指数延续回落且已两个月位于荣枯

线以下，在手订单为近三年来最低值，新出口订单虽略有回升但已连续八个月位

于荣枯线以下，由此可见，在全球经济增长放缓、内需偏弱及中美经贸摩擦负面

影响下，需求不足仍是当前经济下行的主要隐忧所在。从库存指标看，产成品库

存延续回落的同时原材料库存降幅收窄，表明企业生产回落幅度边际改善，就业

指标方面，从业人员指数为近三年来次低值（最低值为 2016 年 2 月的 47.6%），

就业方面仍有压力。价格方面，原材料购进价格与出厂价格虽降幅收窄但连续位

于荣枯线以下，处于收缩区间，经济仍有通缩压力，企业利润依旧承压。企业类

型方面，仅大型企业有所回升，中型和小型企业均延续回落，不同企业类型表现

有所分化。总的来看，PMI 指数延续位于荣枯线以下，需求依旧疲软，经济仍有

下行压力，但非制造业 PMI 回升至 54.7%，建筑业 PMI 虽受天气与节假日影响

有所回落但仍维持高位，表明建筑业整体保持平稳扩张，预计随 1 月降准、减税

降费、促消费等逆周期调节政策相继落地，未来经济或将出现由量变到质变的转

换。 

图 1：PMI 微幅回升但仍位于荣枯线以下   图 2：就业方面仍有压力  

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

在国内经济下行压力不减背景下，逆周期调节政策继续加码出台。减税降费方面，

2 月 2 日财政部等四部门针对重点群体创业就业发布税收优惠政策，2 月 4 日财

政部明确了养老机构免征增值税的相关政策；基础设施建设方面，各地 2019 年

固定资产投资或重点项目建设纷纷出炉，从已公布的计划来看，基建投资力度有

所增强，预计未来基建投资增速将企稳回升。但与此同时，从央行“三定”方案落

地并设立宏观审慎管理局可见，在注重逆周期调节的同时，对系统重要性金融机

构的评估与识别并不能放松，防范化解重大风险，尤其是金融风险，仍需持续推
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进。 

此外，1 月中美经贸高级别磋商结束，双方就贸易平衡、技术转让、知识产权保

护、实施机制进行讨论并取得阶段性进展，2 月 14 日至 15 日中美双方将于北京

就共同关注的问题进一步深入探讨。中美 90 天经贸谈判期已进入倒计时阶段，2

月磋商能否再进一步至关重要，尽管特朗普宣布 1 月刚结束的磋商取得了“巨大

进展”并预测“我们将达成一项前所未有的贸易协定”，但中美双方长期博弈局面

不会改变，对中美谈判结果不宜过度乐观。 

二、 海外鸽声一片 全球动能趋缓 

外围环境方面，尽管美国制造业 PMI 好于预期，但受政府关门影响失业率创 2018

年 7 月以来最高，初请及续请失业金人数亦超预期，工厂订单环比不及预期， 

美国企业投资意愿有所趋弱。而美联储近期鸽派表示更甚，戴利表示美国经

济增速正在放缓，卡普兰预计美国 2019 年经济增速接近 2%，前美联储主

席耶伦更表态美联储加息降息均有可能，由此可见，美联储加息周期或渐进

尾声。除美联储外，其余地区亦表态偏鸽。欧元区方面，在 PMI 连续下滑、

CPI 指数并不强劲、GDP 同比增速表现不佳以及 Sentix 投资者信心指数跌

幅走扩背景下，欧盟下调了欧元区 2019 与 2020 年经济增长预期。无独有

偶，英国央行 2 月 7 日虽保持利率不变，但亦下调了 2019 和 2020 年经济

增长预期；印度央行同日意外降息，下调基准利率 25 个基点至 6.25%；澳

大利亚央行则下调了 2018 年 GDP 增长预估、2019 年二季度与四季度 GDP

增速预期。整体来看，春节期间海外各国央行表态整体偏鸽，全球货币政策

未来或边际宽松，这也使我国货币政策腾挪空间加大，亦有助于推动货币政

策由数量型向价格型转变。但全球经济增长动能的放缓对我国出口贸易负面

影响或逐步显现，而在中美经贸磋商后，中方还将有力度扩大自美农产品、

能源产品、工业制成品、服务产品进口，在出口增速回落、进口增速回升背

景下，贸易顺差整体应仍将呈现收窄趋势。 

三、 上中下游跟踪 

3.1 地产销售回落，汽车依然偏弱 

地产销售延续回落，土地供应依旧低迷。地产销售面积延续回落，其中二线城市

同比下滑明显。土地供应、成交依然低迷，一二三线土地成交面积同比增速均较
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上周回落，土地投资增速持续走低与地产投资下行趋势相一致，目前来看地产投

资仍将延续低迷。汽车零售、批发销量依然弱势，乘用车 1 月第四周零售同比增

速为-1%，批发同比增速为-8%，整体来看终端需求依旧偏弱。 

3.2 中游价格涨跌互现，需求走弱 

钢铁方面，高炉开工率有所回升，螺纹钢、冷轧板卷价格趋稳，热轧板卷价格略

有回落，铁矿石指数因意外延续回升。水泥价格延续回落，中原、西南偏弱。化

工方面，PTA 价格指数延续回升，PTA 开工率上扬，涤纶 POY 价格略有回升。

总体而言，中游价格涨跌互现，中游需求总体依然较弱。 

3.3 上游价格涨跌互现，需求疲弱 

煤炭价格趋稳，受春节影响六大发电集团日均耗煤量大幅回落，同比有所下降，

发电集团煤炭库存持续反弹，秦皇岛港库存有所回落。有色方面，LME 铝、铜、

锌价均回升。原油价格略有回落。BDI、BCI 同比大幅回落。总体而言，上游价

格涨跌互现，需求疲弱。 
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图 3：商品房成交面积同比下滑  图 4：土地供应成交依旧低迷 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：发电集团日均耗煤大幅回落  图 6：发电企业煤炭库存延续反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：秦皇岛港煤炭库存有所回落  图 8：煤炭价格趋稳 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：高炉开工率有所回升  图 10：螺纹钢、冷轧板卷趋稳，热轧板卷价格略有回落 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 11：南华铁矿石指数延续回升  图 12：水泥价格延续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 13：PTA 指数延续回升  图 14：PTA 开工率上扬 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 15：原油价格小幅回落  图 16：LME 铝、铜、锌价上行 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 17：CCFI回升、SCFI回落  图 18：BDI、BCI同比大幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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