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月度经济预测 

社融增速将触底回升，经济下行速度或低于预期 

 

[Table_Summary]  短期经济下行压力依然存在。从先导指标以及高频数据来看，短期经济下行压

力依然存在。1 月中采和财新制造业 PMI 均弱势运行，特别是财新 PMI，出现

了明显回落，创下 16 年初以来的新低。而高频数据显示供需依然延续弱势，1

月六大发电集团耗煤量同比跌幅有所扩大，部分由于春节错位因素，部分也反

映生产继续偏弱的情况（图 1）。而房地产销售同样在延续弱势。经济在供需两

个层面呈现出继续走弱的情况。 

 稳增长将成为未来一段时间政策主线，经济走弱推动稳增长压力加速出台。习

近平总书记在新春团拜会发言中强调了建成小康社会的目标，因而未来两年经

济增速需要保证 2020 年经济较 2010 年翻一番目标的达成，即未来两年经济

增速不低于 6.15%，经济增长底线明确。随着经济下行压力的加大，稳增长压

力明显上升。近期稳增长政策密集发力，同时对此前政策进行了一定程度的修

改，呈现出柔性化管控的趋势。去年年底开始财政政策显著发力，18 年 12 月

财政赤字同比多增 5186 亿元，推动预算内财政支出明显增加，特别是针对基

建方面财政支出增加最为明显。同时，1 月开始，地方政府债集中发行，当月

合计发行地方债 4180 亿元，新增专项债券 1412 亿元。如果提前下发的额度

在 1 季度发行完毕，2、3 月份还需要合计发行 1 万亿元左右地方政府债，6700

亿元左右专项政府债。货币政策将延续 18 年中以来的持续宽松态势，继续保

持短端利率低位平稳，疏通货币政策传导渠道。央行近期对非标融资进行了柔

性化表态，表示正在制定标准化债权类资产的认定办法，为非标转标给予机制

安排。央行官员关注到此类问题，并对此表态出现松动，预示着未来政策可能

向更为务实，相对缓和的方向转变。我们预计央行可能将出台相对温和的过渡

期方案，以降低资管新规实施对实体经济融资的冲击，改善实体经济信用供给。 

 政策发力将推动社融增速触底回升，托底经济增长。随着政策持续发力，社融

增速有望触底回升。短端利率持续低位将推升票据融资，进而推高信贷增速（图

5）。而利率下行增加债券融资规模，1 月信用债融资继续保持较高水平（图 3）。

同时，由于额度提前下发，1 月地方政府债开始提前发行，同比出现多增（图

4）。叠加表外融资管控柔性化，社融增速将出现触底回升态势。我们预计 1 月

份新增社融将达到 3.65 万亿元，同比增速也将较上月小幅回升 0.1 个百分点至

9.9%。未来政策持续发力将推升社融同比逐步回升（图 6），这将对经济产生

有效托底作用，因而经济实际情况可能不如预期那么悲观，下行速度或低于预

期。 

 社融触底回升与经济下行低于预期或带来债市短期调整风险，但调整空间有

限。宽松政策持续发力推动社融触底回升，以及经济下行速度低于预期将修复

对经济过度悲观的预期，这将对债市带来短期调整压力，因而未来一段时间债

市可能出现短期调整行情。但另一方面，经济并未有效企稳，宽松政策效果并

不稳固，在这种情况下，宽松政策则难以出现回撤。货币政策将持续保持宽松

态势，因而短端利率保持低水平的情况不会改变，这将为长端利率构造安全边

际。我们预计 10 年期国债利率将继续在 3.0%-3.3%区间内震荡运行。 

 风险提示：经济下行超预期。 
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图 1：考虑到春节因素，生产面呈现弱势平稳状态  图 2：食品价格延续弱势，通胀压力平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：利率下行持续推动债券融资高位运行  图 4：地方债发行开始放量 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：利率下行将推升票据融资  图 6：社融增速可能在 19 年小幅企稳回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：西南证券月度宏观数据预测 

 

表 2：西南证券季度宏观数据预测 

 

 

  

2017-12 2018-1 2018-2 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1F 2019-2F 2018-12F 2019-1F 2019-1F 2019-2F

CPI 同比% 1.8 1.5 2.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 2.0 1.8 0.3 -0.7 1.9 1.7

PPI 同比% 4.9 4.3 3.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.2 0.2 0.7 -0.9 0.3

工业增加值真实增速/1 同比% 6.2 7.2 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.5 -0.2

固定资产投资累积名义增速/1 同比% 7.2 7.9 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 5.1 -0.1

消费品零售名义增速/1 同比% 9.4 9.7 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 0.4

新增人民币贷款 亿人民币 5844 29000 8393 14500 12800 13800 6970 12500 10800 30500 9000 -3300 500.0 30456

社会融资总额 亿人民币 15865 30673 11854 12161 19286 22054 7288 15191 15898 36500 13500 -3898 3500.0

M2增速 同比% 8.2 8.6 8.8 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.2 8.3 -0.2 0.2 8.2

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.0 0.0 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 10.9 11.1 44.5 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 5.0 -15.0 8.4 2.5 -1.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 4.5 36.8 6.3 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -5.0 -10.0 12.6 -5.0 -7.6

贸易顺差 亿美元 546.9 203.5 337.4 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 555.5 376.0 -28.3 322.0 285.4

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.53 6.33 6.33 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.80 6.80 0.03 -0.10 6.85 6.70

存款准备金率（月末值） % 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 0.0 -0.5

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

1/ 1、2月份数字为1-2月累计增速

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及修正 市场预测

16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3F 18Q4F 19Q1F 18Q3F 18Q4F

GDP同比增速 同比% 6.7 6.7 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.3 6.3 -0.1 0.0

CPI（季度平均） 同比% 2.1 2.1 1.7 2.1 1.4 1.4 1.6 1.8 2.2 1.8 2.3 2.3 2.3 -0.3 -0.3

PPI（季度平均） 同比% -4.8 -2.9 -0.8 3.3 7.5 5.8 6.2 5.9 3.7 4.1 4.1 2.5 1.1 -0.5 -1.2

工业增加值实际增速 同比% 5.9 6.1 6.1 6.1 6.8 6.7 6.3 6.2 6.7 6.6 6.0 5.6 5.4 0.0 -0.2

固定资产投资累积名义增速 同比% 10.7 9.0 8.1 8.1 9.2 8.6 7.5 7.2 7.5 6.0 5.4 5.8 5.2 0.3 0.0

消费品零售名义增速 同比% 10.3 10.2 10.6 10.8 10.0 11.0 10.2 9.9 9.8 9.0 9.0 8.4 8.3 -0.7 -0.7

新增人民币贷款 万亿人民币 4.6 2.9 2.6 2.5 4.2 3.8 3.2 2.4 4.9 4.2 4.1 2.7 5.0 0.0 0.0

M2增速（季末值） 同比% 13.4 11.8 11.5 11.3 10.6 9.4 9.2 8.2 8.2 8.0 8.3 7.9 8.1 -0.2 0.0

一年期定存（季末值） % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.00 0.00

出口名义增速（美元计价） 同比% -8.4 -3.8 -6.1 -5.2 7.7 9.3 7.0 10.0 17.6 12.2 12.2 8.3 2.5 -0.2 -2.5

进口名义增速（美元计价） 同比% -13.5 -6.6 -4.3 2.3 25.0 14.6 14.4 13.1 19.2 20.5 20.5 9.8 0.0 1.7 -3.0

贸易顺差 十亿美元 103.8 142.4 144.3 132.2 66.0 121.6 117.1 133.1 49.1 94.8 87.6 133.0 58.5 11.0 1.3

人民币兑美元汇率（季末值） 人民币/美元 6.46 6.63 6.68 6.94 6.90 6.77 6.64 6.53 6.29 6.62 6.88 6.85 6.90 -0.14 0.00

存款准备金率（季末值） % 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 14.5 13.5 0.5 0.5

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及调整
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表 3：西南证券年度宏观数据预测 

 
 
 
 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019F

GDP同比(%) 9.6 9.2 10.6 9.5 7.7 7.7 7.3 6.9 6.7 6.9 6.5 6.2

    第一产业 5.2 4.0 4.3 4.2 4.5 3.8 4.1 3.9 3.3 3.9 3.5 3.4

    第二产业 9.8 10.1 12.7 10.6 8.2 7.9 7.3 6.0 6.1 6.1 5.8 5.1

    第三产业 10.5 9.5 9.7 9.5 8.0 8.3 7.8 8.3 7.8 8.0 7.6 7.5

支出法各项对GDP增长贡献(%)

   消费 4.3 5.2 4.9 6.0 4.3 3.7 3.8 4.6 4.3 4.1 5.0 4.5

   投资 5.0 7.9 6.9 4.2 3.2 4.2 3.4 1.7 2.8 2.2 2.1 1.9

   净出口 0.3 -3.9 -1.2 -0.8 0.1 -0.2 0.1 0.6 -0.5 0.6 -0.6 -0.2

物价(同比, %)

   CPI 5.9 -0.7 3.3 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4 2.0 1.6 2.1 2.2

   食品CPI 14.3 0.8 7.2 11.8 4.8 4.7 3.1 2.3 4.6 -1.4 1.8 1.8

   PPI 6.9 -5.4 5.5 6.0 -1.7 -1.9 -1.9 -5.2 -1.4 6.3 3.5 0.4

   GDP平减指数 7.8 -0.1 7.0 8.1 2.4 2.2 0.8 -0.5 1.2 4.3 3.1 1.5

工业增加值(同比, %) 9.9 8.8 12.6 10.8 7.9 7.6 6.9 6.0 6.0 6.6 6.3 5.3

工业企业利润(同比, %) 12.5 13.0 53.6 25.4 5.3 12.2 3.3 -1.5 8.5 21.0 10.3 0.0

社会零售总额(同比, %) 21.6 15.5 18.4 17.1 14.3 13.1 12.0 10.5 10.4 10.2 9.0 8.2

投资(同比, %)

    固定资产投资 26.6 30.4 24.5 23.8 20.6 19.6 15.7 10.3 8.1 7.2 5.9 5.2

        制造业 30.7 26.6 26.9 31.8 22.0 18.5 13.5 8.0 4.2 4.8 9.5 6.0

        基础设施 22.7 42.2 18.5 6.5 13.7 21.2 20.3 18.2 15.7 14.9 0.5 9.0

        房地产 25.5 20.1 33.6 29.7 22.1 20.3 11.1 3.1 6.9 7.0 9.5 3.0

房地产(同比, %)

     房地产销售面积 -19.7 43.6 10.1 4.9 1.8 17.3 -7.6 7.0 22.5 7.7 1.3 -7.0

对外贸易

    货物出口同比（%） 17.2 -16.0 31.3 20.3 7.9 7.8 6.0 -2.5 -7.7 7.9 9.9 -0.1

    货物进口同比（%） 18.5 -11.2 38.8 24.9 4.3 7.2 0.5 -15.0 -5.5 15.9 16.0 -2.5

    货物顺差（十亿美元） 298.1 195.7 181.5 154.9 230.3 259.0 383.1 618.4 510.8 422.5 351.8 404.5

国际收支

    经常项目占GDP比例（%） 9.2 4.8 3.9 1.8 2.5 1.6 2.1 3.9 1.9 1.1 0.8 0.5

财政

    财政收入(同比, %) 19.5 11.7 21.3 25.0 12.9 10.2 8.6 8.4 4.5 7.4 6.2 2.0

    财政支出(同比, %) 25.7 21.9 17.8 21.6 15.3 11.3 8.3 15.8 6.4 7.7 8.7 2.0

    财政收支差额(十亿元） -35.4 -950.0 -1000.0 -850.0 -800.0 -1200.0 -1350.0 -1620.0 -2180.0 -2380.0 -2690.0 -2880.0

    财政收支差额/GDP(%) -0.1 -2.7 -2.4 -1.8 -1.5 -2.0 -2.1 2.3 3.0 3.0 3.0 3.0

货币信贷

    M2同比（%） 17.8 27.7 19.7 13.6 13.8 13.6 12.2 13.3 11.3 8.2 8.1 8.8

   信贷总额（十亿元） 4903.6 9576.9 7923.5 7480.7 8203.6 8891.6 9781.3 11719.9 12645.9 13530.0 16166.3 16700.0

   社会融资总额（十亿元） 6980.4 13910.5 14019.1 12828.6 15763.2 17316.8 16413.3 15408.6 17802.3 20400.9 19258.3 21000.0

   新增外汇占款（十亿元） 4005.4 2468.1 3268.3 2779.2 494.6 2777.0 778.7 -2823.2 -2911.3 -400.0 -223.2 0.0

利率与存准率（%）

    1年期存款利率 2.25 2.25 2.75 3.50 3.00 3.00 2.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

    1年期贷款利率 5.31 5.31 5.81 6.56 6.00 6.00 5.60 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

汇率

    人民币兑美元汇率 6.95 6.83 6.77 6.46 6.31 6.20 6.14 6.49 6.95 6.53 6.87 6.80

    名义有效汇率指数（2010=100） 96.4 100.7 100.0 102.6 108.7 115.5 118.2 125.8 118.6 118.0 119.2 118.5

    实际有效汇率指数（2010=100） 96.2 102.0 100.0 100.2 105.9 111.9 114.7 124.8 122.8 121.5 122.7 121.7

资料来源：CEIC，Wind，IMF，西南证券
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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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