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宏观经济 

  

 
社融增速略好，PPI 同比或转负 

——2019 年 1 月经济金融数据前瞻 

 

   宏观简报  

     
 ◆1月社融增速或略企稳： 

2019年 1月央行通过各类货币政策工具净释放长期资金 8000亿，实

体经济的融资需求或得到一定支撑。预计 1月社融新增 3.2-3.4万亿，社融

存量同比增速略企稳至 9.9%。分项来看，银行信贷在 1月迎来季节性小高

峰或达 2.8-3.0万亿，企业债融资规模或达 4000亿，地方专项债发行进度

提前，预计高达 1320亿，同时部分专项债项目需有银行配套资金支持，进

一步支撑 1季度银行信贷，此外“紧信用”边际放松或使社融表外跌幅收敛。

尽管 1 月份地方债和企业债推进速度较快，但是实体经济活力受限，投资

意愿疲弱，名义 GDP有下滑压力。 

◆短期不利因素仍待缓解，进出口预计下滑： 

全球经济放缓态势仍有待缓解，中美贸易谈判不确定性带来扰动，春

节提前影响生产经营，预计进出口同比负增长。 

◆猪瘟影响缓解，物价回落，PPI同比或转负： 

黑色、有色、能化、动力煤、玻璃价格同比继续下跌，PPI同比或继续

放缓至-0.2%。菜价、猪价、粮价同比回落，非食品消费品价格放缓，CPI

同比或继续回落至 1.7%。 
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1月社融增速或略企稳 

2019年 1月，央行先后通过降准 1个百分点、2018年度普惠金融定向

降准动态考核以及 TMLF投放约 8000亿长期资金，实体经济的融资需求有

望得到一定支撑，1 月社融存量同比增速预计略反弹至 9.9%左右（上月为

9.78%）。 

分项来看，人民币信贷方面，中性预计 2019 年新增人民币贷款增速与

2018年持平，全年增加 17.6万亿。但银行年初或迎来集中放贷高潮，新增

人民币贷款的季节性规律明显，考虑到近两年1月人民币信贷占全年约17%，

1月预计新增 2.8-3.0万亿元。企业债和资产证券化融资方面，截至 1月 30

日，本月企业债务工具净融资额达 4188 亿，考虑到债券发行与缴款的时间

差别以及统计口径差异，预计企业债融资量在 4000亿左右。 

地方政府专项债成为对 1月社融的增量支撑。今年地方政府债券发行进

度提前，截至 1月 30日，已有 1321亿地方专项债发行（1月 31日仍有 1381

亿待发行，但由于缴款期或大多计入 2月社融）。同时，从专项债披露文件

来看，部分募投项目仍有银行贷款相配合，专项债发行进度加快也在一定程

度上支撑 1 季度银行信贷企稳。表外融资方面，受“紧信用”边际放松影响，

今年表外融资的缩减幅度或较去年收窄，1 月表外融资或减少 2000 亿。综

合预计 1月社融增量 3.2-3.4万亿元，社融存量同比增速或达 9.9%。尽管 1

月份地方债和企业债推进速度较快，但是实体经济活力受限，投资意愿疲弱，

名义 GDP有下滑压力。 

短期不利因素仍待缓解，进出口预计下滑 

短期的进出口数据仍受到多种不利因素的影响。全球经济（尤其是制造

业）放缓的态势短期仍然有待缓解，德国 1月 PMI跌破 50的枯荣线，为 2014

年 11 月以来的首次。虽然美国经济仍然具有韧性，但中美贸易谈判的不确

定性仍持续对中美双边贸易造成扰动。部分行业（例如电子、汽车）的特殊

周期性因素也仍在压制短期的进出口增速。价格方面，虽然国际大宗商品价

格虽然环比有所反弹，但是同比口径仍将保持与 12 月数据相近的负贡献。

此外，2019年春节位于 2月初，较 2018年春节更早，也可能会对 2019年

1月份的生产经营活动造成一定的负面影响。 

从已经公布的指标来看，短期的进出口数据仍然不乐观：1月（截至 28

日）的 BDI指数均值为 1116，环比下跌 16%；韩国 1月前 20天出口、进

口同比增速分别为-15%、-9%（前值 1%、2%）；越南 1月出口、进口同比

增速分别为-1%、4%（前值 0%、3%）。综合来看，我们预计 1月份出口同

比增长-9%至-7%（前值-4.4%），进口同比增长-12至-10%（前值-7.6%）。 

猪瘟影响缓解，通胀回落，PPI同比或转负 

黑色、有色、能化、动力煤、玻璃价格同比继续下跌，1月 PPI同比或

进一步放缓至-0.2%（前值 0.9%）。1）黑色金属方面，采暖季限产更灵活，

高炉开工率高于 2018 年同期。春节临近使得下游需求继续走弱，库存继续

增加，总体库存水平与去年同期基本持平。钢铁出厂均价环比负增、同比跌

幅收窄，螺纹期货价格上涨明显。2）能化方面，国际油价近期小幅回升带

万得资讯
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动我们测算的能源指数环比小幅上升、同比跌幅收窄，但化工指数环比和同

比跌幅继续扩大。3）有色方面，全球经济增速放缓预期下，有色（铜铝铅

锌）价格继续环比下跌，同比跌幅扩大。4）煤炭方面，寒潮天气继续推动

电厂耗煤改善，动力煤库存回落到五年最大值以下，动力煤价格环比转正、

同比继续走弱。近日国家煤炭安监局责令相关煤矿停产检查，钢厂高炉开工

率继续回升，支撑焦煤价格环比转正，同比增幅有所收窄。5）建材方面，

春节临近使得房地产和基建投资走弱，对水泥、玻璃等建材需求下滑。各地

水泥价格普遍下跌，前期处于价格高位的华东地区下跌最明显，环比跌幅达

9.2%。前期赶工带来的需求端支撑不再，玻璃价格小幅下跌。 

 

菜价、猪价、粮价同比回落，非食品消费品价格放缓，1月 CPI同比或

继续回落至 1.7%（前值 1.9%）。1）菜价环比涨，同比落。气温降低影响蔬

菜供给，春节临近带动需求旺盛，1 月寿光、山东、前海三大蔬菜价格指数

环比增速继续扩大至 6%—15%。18 年初大雪严寒天气使得前期基数高企，

菜价同比转跌。2）猪价环比、同比均回落。出于对后续疫情蔓延的担忧，

叠加春节这一传统消费旺季临近的因素，养殖户加速出栏。北方产区前期积

压猪源较多，供给过剩压制价格；前期生猪调运政策放宽使外省猪源流入增

加，加之腊肉、腊肠制作进入尾声，南方销区价格回落明显。整体猪价环比

和同比跌幅继续扩大，南北价差收窄。3）粮价下跌。随着春节临近市场购

销进入尾声，需求转弱，粳稻和小麦价格环比转负，同比跌幅扩大。4）非

食品消费品价格或随 PPI放缓继续放缓。年初淡季房租或保持平稳，春节错

位效应或将继续推高服务价格通胀。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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