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 经济下行压力仍存，稳增长信号明确 
1 月经济数据预测 
经济下行压力仍存，政策基调以稳为主 

2018 年四季度 GDP 增速 6.4%，全年经济增速 6.6%。我们认为经济下行
压力仍然存在，预计 2019 全年经济增速继续下滑到 6.2%左右。中央经济
工作会议充分体现政策以稳为主的总基调。我们预计今年上半年政策将着
力改善小微企业经营环境、以及应对可能的失业率上行问题。根据国家统
计局公布，2015~2017 年我国经济发展新动能指数分别为 123.5、156.7、
210.1，分别比上年增长 23.5%、26.9%和 34.1%，增长速度逐年加速。同
时，在经济增速下行过程中，最终消费对 GDP 的贡献率维持在较高位置，。
消费升级需求仍是经济发展可供挖掘的重要成分。 

 

无风险利率仍有下行空间，继续看好利率债和基建类城投债 

基于稳增长的考量，政策方面给出明确信号，要引导金融机构保障融资平
台公司合理融资需求，我们仍较为看好基建类城投债的表现。2018 年四季
度名义 GDP 增速回落到+8.1%（2018Q3 前值+9.6%，2018 全年增速
+9.4%），我们预计 2019 年名义 GDP 增速大概率延续回落，经济基本面
因素决定债市无风险利率仍有下行空间。我们预计今年我国 10 年期国债收
益率中枢为 3%、底部为 2.8%。 

 

预计 1 月 CPI 同比+1.9%、PPI 同比零增长 

农业部高频数据监测显示，截至 1 月 29 日，今年 1 月份猪肉价格同比跌
幅较 2018 年 12 月小幅扩大，猪价环比增速也较上月小幅回落；鲜菜、鲜
果价格同比涨幅均较上月小幅收窄。结合 CPI 环比的历史季节性表现，预
计 1 月通胀环比+0.7%、同比+1.9%，同比增速持平上月。12 月中央经济
工作会议定调注重逆周期调节、稳定总需求，我们预计未来钢铁、水泥等
工业品价格可能会提前反映政策刺激的预期。截至 1 月 29 日，1 月份黑色
金属价格环比跌幅较 2018 年 12 月收窄，油价转为环比小幅回升。我们预
计 2019 年 1 月 PPI 环比-0.5%（2018 年 12 月环比-1%），同比增速 0%。 

 

人民币计价，预计1月出口同比降0.6%，进口同比降3.5%，贸易顺差235亿美元 
2018 年 12 月进口和新出口订单 PMI 分别降至 45.9%和 46.6%，进出口数
据继续承压。前期抢出口，使得中美贸易冲突的影响并未使出口数据有实
质性的回落。预计进口增速按照人民币计价下降 3.5%，按照美元计价下降
5.0%，预计 1 月份贸易顺差为 235 亿美元。1 月份公布的工业企业利润、
PPI 等数据表明我国经济下行压力仍然较大，当前内需消费不强，这在一
定程度上遏制了进口规模的增长。在我国稳增长政策没有发挥出实质性效
果之前，国内衰退式顺差的情况预计会持续，但由于全球经济增速下滑，
顺差收窄可能是大概率事件。 

 

预计信贷新增 3 万亿左右，社融新增 3.3 万亿，M2 增速 8.1%，M1 增速 1% 

我们认为，1 月份金融数据增速依然难以出现大幅反弹的主要逻辑是，商
业银行在 1 月份普遍存在负债压力，2018 年四季度贷款增速高于存款增速
5 个百分点，央行降准仅边际缓解了这一情况；同时我们认为 1 月份仅中
国银行发行了永续债，多数银行在资本金方面仍存在顾虑。因此，我们预
测 1 月份，信贷增速和社融增速较大概率维持在 2018 年 12 月份增速水平。
我们预测，信贷新增 30000 亿，增速 13.3%；社融新增 3.3 万亿左右，增
速为 9.9%；M2 增速 8.1%，M1 增速 1%。 

 

风险提示：中美贸易摩擦和银行体系流动性或影响经济走势弱于预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730403/f3c5ce21-72b2-436d-bc3e-3d30639d0119.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730403/f3c5ce21-72b2-436d-bc3e-3d30639d0119.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730403/1183f7bd-55eb-43aa-afe6-f301734cb1b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730403/7cbe01c8-7e74-43ea-877d-aa8b58922306.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730403/7cbe01c8-7e74-43ea-877d-aa8b58922306.pdf
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经济下行压力仍存，政策基调以稳为主，继续看好利率债和基建类城投债 

2018 年四季度 GDP 增速 6.4%，全年经济增速 6.6%。全球经济复苏局势及相关外需仍有

较大不确定性，国内工业生产持续弱势、工业企业盈利增速下滑，我们认为经济下行压力

仍然存在，我们将 2019 全年经济增速预测下修到+6.2%左右。 

 

中央经济工作会议将“逆周期调节”及“稳定总需求”放在首位，充分体现政策以稳为主

的总基调。财政政策方面，我们预计今年减税降费累计将超 2018 年总体水平；货币政策

预计将逐渐由灵活适度转向稳健略宽松，未来稳社融增速将充分调动银行积极性，可能从

鼓励银行增加信贷投放及信用债购买等角度展开，同时可能出台更多的结构性宽松措施；

预计上半年政策将着力改善小微企业经营环境、以及应对可能的失业率上行问题。 

 

基于稳增长的考量，政策方面给出明确信号，要引导金融机构保障融资平台公司合理融资

需求，我们仍较为看好基建类城投债的表现。2018 年四季度名义 GDP 增速回落到+8.1%

（2018Q3 前值+9.6%，2018 全年增速+9.4%），我们预计 2019 年名义 GDP 增速大概率

延续回落，经济基本面因素决定债市无风险利率仍有下行空间。我们预计今年我国 10 年

期国债收益率中枢为 3%、底部为 2.8%。 

 

尽管我国经济增速继续存在下行压力，但经济结构转型也在同时有序进行。根据国家统计

局公布，2015~2017 年我国经济发展新动能指数分别为 123.5、156.7、210.1，分别比上

年增长 23.5%、26.9%和 34.1%，增长速度逐年加速。新动能指数包含网络经济指数、经

济活力指数、创新驱动指数、转型升级指数、知识能力指数五个部分，2017 年增速最快

的是网络经济指数。同时，在经济增速下行过程中，最终消费对 GDP 的贡献率维持在较

高位置，2018Q4 最终消费对 GDP 累计同比增长的贡献率达到 76%，连续四个季度维持

在 75%以上。消费升级需求仍是经济发展可供挖掘的重要成分。 

 

预计 1 月 CPI 同比+1.9%、PPI 同比零增长 

目前国内非洲猪瘟疫情尚未完全得到控制，我们认为，当前生猪养殖业趋于规模化，各大

市场主体可能会出于避险需求、集中提前加快出栏，这可能放大短期猪肉供给，短期压制

猪价。但从中期来看，受疾控政策影响，存栏母猪将受到被动去化，猪肉供给仍将承受较

为明显的负面影响；而且提前出栏的行为会导致供给提前发生，可能导致后期供给减少。

我们认为，行业产能去化对猪价周期的正向拉动影响，可能在 2019 年二季度逐渐体现。

由于 2018 年二季度同期的基数较低，我们仍认为猪肉 CPI 可能在 2019 上半年同比转正。 

 

我们认为，2018 年末全国并没有出现大规模极端天气，且 2019 年和 2018 年春节都在 2

月份，不存在春节错位，因而蔬果价格的季节性波幅或将有限。对美进口大豆加征关税、

国内主粮种植结构调整等因素，可能使得今年粮食价格中枢有一定幅度的上行。不过整体

而言，我们认为除猪肉以外的其他食品价格，暂未看到可能推动通胀超预期大幅上行的风

险因素。 

 

农业部高频数据监测显示，截至 1 月 29 日，今年 1 月份猪肉价格同比跌幅较 2018 年 12

月小幅扩大，猪价环比增速也较上月小幅回落；鲜菜、鲜果价格同比涨幅均较上月小幅收

窄。结合 CPI 环比的历史季节性表现，我们预计 1 月通胀环比+0.7%、同比+1.9%，同比

增速持平上月。 
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我们预计 2019 年国内供给侧改革工作重心“由破到立”，更注重提高全要素生产率。对于

未来 PPI 环比表现的主要影响因素，供给侧因素的影响可能有所减弱，应更重视基建、地

产等需求侧逻辑的作用。2018 年 12 月中央经济工作会议定调注重逆周期调节、稳定总需

求，我们预计今年基建增速可能较 2018 年反弹、而今年年中附近存在放松一线和部分重

点二线城市地产刚需调控的可能性，钢铁、水泥工业品价格可能会提前反映政策刺激的预

期。 

 

但结合历史表现，我们判断今年需求侧刺激对 PPI 环比的正向影响可能低于 2016-17 年间

供给侧（去产能、环保）的政策影响。尽管仍存在中东地区地缘政治风险事件推动油价短

期快速上行的风险，但从基本面因素来看，全球经济复苏动能不足以推动油价持续稳定上

行。根据我们对国内大宗商品价格的跟踪监测，截至 1 月 29 日，1 月份黑色金属价格环

比跌幅较2018年12月收窄，油价转为环比小幅回升。我们预计 2019年 1月PPI环比-0.5%

（2018 年 12 月环比-1%），同比增速 0%。 

 

预计 1 月出口（人民币计价）同比下降 0.6%，进口（人民币计价）同比下

降 3.5%，贸易顺差 235 亿美元。 

2018 年 12 月进口和新出口订单 PMI 分别降至 45.9%和 46.6%，进出口数据继续承压。

我们预计 1 月出口当月同比增速按照人民币计价为-0.6%，按照美元计价为-2.0%。随着中

美进行有效谈判和磋商，我们认为中美贸易关系可能会阶段性的缓解，但长期仍然是拉锯

战，难言乐观。由于前期抢出口，使得中美贸易冲突的影响并未使出口数据有实质性的回

落。从 2018 年 12 月份开始对出口的负面影响已经逐渐体现出来。 

 

预计进口增速按照人民币计价下降 3.5%，按照美元计价下降 5.0%，预计 1 月份贸易顺差

为 235 亿美元。1 月份公布的工业企业利润、PPI 等数据表明我国经济下行压力仍然较大，

当前内需消费不强，这在一定程度上遏制了进口规模的增长。在我国稳增长政策没有发挥

出实质性效果之前，国内衰退式顺差的情况预计会持续，但由于全球经济增速下滑，顺差

收窄可能是大概率事件。 

 

信贷新增 3 万亿左右，社融新增 3.3 万亿，M2 增速 8.1%，M1 增速 1% 

我们预测，信贷新增 30000 亿，增速 13.3%；社融新增 3.3 万亿左右，增速为 9.9%；M2

增速 8.1%，M1 增速 1%。我们认为，1 月份金融数据增速依然难以出现大幅反弹的主要

逻辑是，商业银行在 1 月份普遍存在负债压力，2018 年四季度贷款增速高于存款增速 5

个百分点，央行降准仅边际缓解了这一情况；同时我们认为 1 月份仅中国银行发行了永续

债，多数银行在资本金方面仍存在顾虑。因此，我们预测 1 月份，信贷增速和社融增速较

大概率维持在 2018 年 12 月份增速水平。房地产销售下行趋势并没有发生扭转，M1 增速

继续下行的概率较高，我们预测 1 月份 M1 和 M2 增速分别为 1%和 8.1%。  
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图表1： 1 月宏观经济数据预测 

 
2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2018M12 2018M12 2019M1 

     
预计 实际 预计 

GDP 
       

（当季同比，%） 6.8 6.7 6.5 6.4 6.5 6.4 - 

规模以上工业增加值 
      

 

（当期同比，%） 6.8 6.6 6 5.7 5.6 5.7 - 

城镇固定资产投资 
      

 

（累计同比，%） 7.5 6 5.4 5.9 5.5 5.9 - 

社会消费品零售总额 
      

 

（当月同比，%） 9.9 9 9 8.3 8.6 8.2 - 

CPI 
      

 

（当期同比，%） 2.2 1.8 2.3 2.2 2.1 1.9 1.9 

PPI 
      

 

（当期同比，%） 3.7 4.1 4.1 2.3 1.7 0.9 0 

出口 
      

 

（当期同比，%） 17.1 11.5 11.7 4.6 9.7 -4.4 -0.6 

进口 
      

 

（当期同比，%） 19.7 20.7 20.7 5.2 7.9 -7.6 -3.5 

贸易差额 
      

 

（亿美元） 499.7 906.2 841.3 1320.5 598 570.6 235 

M2 
      

 

（当期同比，%） 8.5 8.2 8.3 8 8  8.1 8.1 

社会融资总额 
      

 

（当期，亿元） 58534 42156 53336 38556 13000 15898 33000 

人民币贷款 
      

 

（当期新增，亿元） 48473 39171 40342 28725 7000 9282 30000 

全国城镇调查失业率 
      

 

（期末，%） 5 4.8 5 4.9 5 4.9 - 

一年期定期存款利率 
      

 

（期末，%） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

人民币兑美元汇率 
      

 

（期末） 6.34 6.62 6.88 6.86 6.89 6.86 6.73 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：受中美贸易摩擦可能对外需产生较大扰动、银行体系流动性向实体经济疏导路

径不畅等因素的影响，经济走势可能弱于预期。 

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_14374


