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经济运行开局偏淡  信贷支持力度加大 

——2019年 1月宏观经济运行评析 

2019 年 1月·宏观月报                      2019 年 1 月 30日 

主要观点： 

2019年 1月经济运行开局偏淡，宏观政策逆周

期调节力度加大。春节临近，食用农产品价格出现

持续小幅回升，成品油价小幅度上调，CPI 同比涨

幅小幅回升。生产资料价格环比下降，PPI 可能跌

入负值，出现阶段性工业通缩。工业企业利润增长

放缓，高频数据显示生产明显放缓，制造业 PMI仍

将低于荣枯线。全国工地陆续停工，建筑业生产进

入淡季，将影响非制造业 PMI下降。春节因素促进

居民消费、出行相关领域的需求释放，服务业保持

平稳。全球经济增长放缓，企业“抢出口”行为进

入尾声，出口增速将下降。国内需求放缓、主要初

级进口产品价格下，进口也将负增长。受到宏观政

策逆向调节的推动，部分行业高频数据出现走稳或

略有好转，但势头较弱，政策效果仍有待显现。受

年初银行季节性加速投放以及政策偏松调整等因

素影响，信贷维持较快增速，M2 增速持续回升。1

月人民币汇率总体小幅升值，2 月可能出现阶段性

较大幅度的波动。外汇市场总体稳定，QFII总额度

扩大 1倍有利于境外资金流入，外汇占款可能小幅

上升。 
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正文： 

1、CPI小幅上升，PPI跌至负值，可能出现阶段性工业通缩 

节日临近拉动消费物价，CPI 同比小幅上升。进入 1 月份以来，因为

春节临近，食用农产品价格出现持续小幅回升。分品种来看，蔬菜、水产

品等价格都出现上涨，其中蔬菜价格上涨幅度较大，而猪肉价格受疫情影

响，仍出现小幅下降。预计 1 月食品价格环比将继续出现小幅上涨，涨幅

在 1.8 个百分点左右。近期国际油价底部回升，1 月份国内成品油价经历

一次小幅度的上调，预计非食品价格同比涨幅相比上月小幅回升到 1.8%左

右，将继续维持在 2%以内。同时，1 月翘尾因素为 1.19%。初步判断 2019

年 1月份 CPI同比涨幅可能在 1.8-2.2%左右，取中值为 2%，涨幅相比上月

小幅回升。 

PPI 环比整体延续下降趋势，同比涨幅将继续收窄。从 1 月已公布的

周频生产资料价格走势看，主要产品中除了橡胶产品以外，其他产品价格

环比都有不同程度下降，其中黑色金融、有色金属、农资产品价格降幅较

大。在流通领域，主要生产资料价格中有 24%的产品价格上升，68%下降，

8%基本持平。从 9 大类生产资料价格看，林产品、石油天然气价格小幅回

升，其余 7类产品价格下降，非金属建材价格环比降幅最大，超过-3%。预

计 2019年 1月 PPI环比整体下降，在-0.4%到-0.8%之间。去年 1月 PPI环

比上涨 0.3%，涨幅明显高于今年同期，对同比增速形成高基数作用。1 月

PPI翘尾因素为 0.49%，显著低于上年水平。综合判断，预计 1月 PPI环比

下降，叠加基数上升和翘尾因素不高，导致同比涨幅继续下行，在-0.3%

到 0.2%之间，取中值为-0.1%左右，2016年 9月以来首次跌到负值。 

年内物价走势重点关注两个因素：一是猪肉价格；二是国际原油价格。

受疫情影响，我国能繁母猪存栏量持续下降，至 2018 年 12 月份已经跌破

3000 万头，创下近十年以来的新低。受此影响 2019 年猪肉价格可能企稳

回升，但预计回升幅度有限。全球经济放缓对石油需求预期减弱，北美增

产效应持续影响，2019年原油和天然气价格难以显著提高。大宗商品价格

显著回落将传导到工业生产领域价格涨幅收窄。2019年 PPI平均涨幅明显

下降，近几个月可能降到负值，不排除出现阶段性工业通缩状况。PPI 变

化对 CPI的下拉作用也将有所显现。综合来看，维持 2019年全年 CPI同比

将回落至 2%以内的判断，通胀不是经济运行的主要矛盾。 
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2、制造业景气度低于荣枯线，非制造业 PMI下降 

2018年 1-12月份全国规模以上工业企业利润增长 10.3%，增速比 1-11

月份减缓 1.5个百分点，已经连续 6个月放缓。12月份利润增速为-1.9%，

连续两个月负增长。工业利润增长放缓将影响工业生产，并且利润增长较

快的是石油天然气开采、非金属矿物制品、黑色金属冶炼等行业，普遍处

于上游产业，与前期价格上涨有关。很多制造业利润是负增长，比如汽车

制造业、计算机、通信电子设备制造业等。 

高频数据显示生产明显放缓，制造业 PMI 低于荣枯线。1 月柯桥纺织

价格指数略有下降，轻纺工业生产有放缓迹象。1 月全国综合煤炭价格指

数继续下降，6大发电集团日均耗煤量比上个月少了 25%。受需求减弱影响，

1 月钢材综合价格指数比上个月下降了 2 个百分点。上个月全国水泥综合

价格指数在 160 点以上，1 月下降到 153 点左右。12 月制造业 PMI 降到荣

枯线以下，生产经营活动预期走弱，三大订单和供需两端价格指数都低于

荣枯线，制造业面临需求走弱压力。加上生产淡季的影响，1月制造业 PMI

仍将低于荣枯线，预计为 49%。 

建筑业和房地产走弱，非制造业 PMI下降。12月非制造业 PMI有所上

升，主要原因是建筑业景气指数上升，但 1 月建筑业 PMI 可能明显下降。

随着节假日临近全国工地陆续停工，当前建筑业生产将明显放缓，影响 1

月非制造业数据。由于房地产预期走弱，开发投资增速可能放缓，对建筑

业景气度带来一定影响。1 月中国公路物流运价指数保持平稳，后两周略

有下降，月末在 966 点左右，同比仍然负增长，但降幅比前几个月明显收

窄。受春节因素带动，全国客运量环比明显增长。铁路客运量同比增长较

快，增速接近两位数；公路客运量则延续负增长。随着春节临近，与居民

消费、出行相关行业的需求逐步释放，服务业业务活动预期指数可能上升。

综合判断，建筑业 PMI 明显下降，服务业增势平稳，非制造业 PMI 下降到

53.2%。综合 PMI为 52.1%。 

受到宏观政策逆向调节的推动，部分行业高频数据出现走稳或略有好

转。1 月重点企业粗钢日均产量为 184.4 万吨/日，日均铁精粉 7.4 万吨/

日，产量保持平稳。1月高频的南华工业品指数小幅上升，整体在高于 2100

点的位置，比上个月上升了近 50点。虽然整体煤炭价格指数持续下降，但

环渤海动力煤综合平均价格指数反弹回升到 572点左右，为 2018年 5月以
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来的高点。宏观政策加大逆周期调节力度，基建投资需求改善有望对相关

的制造业生产起到积极作用，带动制造业景气度回升。 

3、内外需求偏弱，进出口负增长 

全球经济增长放缓，出口增速下行。全球和美国的制造业 PMI创下 2017

年以来的新低。美国投资信心指数连续 3个月下跌至 6.6点，创 2016年 3

月以来新低。欧元区 1月制造业 PMI连续 6个月下跌至 50.5%，创 2014年

12月以来新低，投资信心指数、消费者信心指数也创今年低值。日本投资

信心指数和消费者信心指数连续 3 个月下跌。除美欧日以外，中国出口较

多的其他国家及地区也面临经济下行压力，韩国、澳大利亚、中国台湾以

及南非的 PMI 指数都位于荣枯线以下，巴西、印度、俄罗斯以及越南的制

造业 PMI 都出现下跌。主要经济数据表明，全球经济增长明显放缓。1 月

波罗的海干散货指数均值比去年 12 月低 204 点，比去年同期低约 121 点。

当前企业“抢出口”行为已经进入尾声。去年同期出口基数较高。综合判

断，预计 1月出口同比增长-10%，出口额 1795亿美元左右。 

进口同比继续负增长。1 月国际大宗商品价格指数均值较去年同期跌

幅明显。CRB 综合、食品、油脂、家畜、金属、工业原料、纺织品指数均

值较去年同期下降。主要进口初级产品价格普遍下降。1 月 WTI 原油均价

和布伦特原油均价较去年同期分别低 12.07 美元/桶和 10.12 美元/桶。1

月美湾和美西大豆 1 月 CNF 进口均价较去年同期均价分别低 28.69 美元/

吨和 28.40美元/吨。进口铁矿石均价较去年同期有所上升，这与人民币较

去年同期贬值近 8%有一定关系。随着中美进入 90 天贸易谈判期，中国已

经开始加大自美进口大豆和天然气。但去年同期大豆进口量已经较高，1

月大豆进口量或略低于去年同期。1 月中国调低了部分商品进口关税，涉

及药品生产原料、棉花等资源型产品，其进口数量预计有所增加。去年同

期进口额 1810.74亿美元，增速 37.6%，基数较高。在当前中国内需放缓、

经济下行压力进一步加大的情况下，预计 1 月进口同比增长-11%，进口额

约 1610亿美元。贸易顺差为 185亿美元左右。 

4、信贷维持较高增速，政策调控定向为主 

信贷维持较快增速，M2增速持续回升。信贷投放在年初通常都会出现

季节性放大的特征。为进一步刺激银行信贷投放，货币政策和相关监管都

一定程度偏松调整，定向降准、CBS 配合永续债补充银行资本等一系列措
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施都着力解决银行信贷提速可能出现的“后顾之忧”。考虑到年初利率债、

地方债、城投债也在多家金融机构资产抢配的范畴之中，可能会挤占部分

信贷投放空间。财政的力度尚未完全发力，通过财政所刺激的信贷需求可

能低于市场预期。预计 2019年 1月单月信贷增量环比虽大幅上升至 3.5万

亿左右，信贷增速进一步升至 13.6%，维持较快水平。M2 则随着货币政策

偏松调整，信贷维持较高增速，以及年初金融机构购债积极等因素推动持

续维持稳中有升的态势。考虑到央行年初降准的对冲影响，1月 M2增速大

概率继续回升至 8.3%附近。 

节后货币政策稳健基调不变，政策调控仍将以“定向”为主题。由于

货币维持稳健基调不变，时点性扰动并不会给整个市场带来较大的流动性

冲击。进入 2 月后，在 1 月一些对于流动性偏负面的因素转向积极，使得

2 月的流动性局面将有所改善。央行对于市场流动性短期临时性调剂可能

采用公开市场操作的方式并采取“定向”模式，以促进金融支持实体经济。

本轮政策偏松调整对于国内债市的推动作用可能弱于此前市场对于债市的

预期。预计债市短期利率难持续回落，而同业市场上质押式回购利率却可

能因流动性改善而出现中枢小幅下移。若中美贸易谈判出现不利局面，央

行有进一步向松调整货币政策的可能，譬如一季度再次实施定向降准或调

低存贷款基准利率。 

5、人民币汇率波动加大，外汇占款或小幅上升 

人民币汇率可能迎来阶段性较大幅度波动。主要受美元指数波动变化

的影响，1 月人民币对美元先升后贬，总体小幅升值。展望 2 月，尽管市

场对美国经济增长放缓的担忧依然不减、美联储不断放出鸽派声音，但欧

元区经济前景黯淡、英国脱欧风险以及日本央行维持宽松货币政策，都限

制了美元指数下行空间，预计美元指数继续波动、可能小幅上行。2 月中

美贸易谈判迎来最后期限，尽管目前乐观预期占上风，但其结果仍有不确

定性。综上分析，2月人民币汇率可能出现较大幅度的波动震荡。 

外汇占款或小幅上升。在人民币小幅升值的影响下，12月外汇占款继

续下降，但降幅明显收窄，跨境资金流动形势持续好转。在人民币汇率出

现一定波动的情况下，外汇市场总体稳定，1月 14日合格境外机构投资者

（QFII）总额度扩大 1 倍将有利于促进未来境外资金流入。综上，2 月跨

境资金流动形势将继续改善，外汇占款可能小幅上升。 
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主要图表： 

表：1月中国宏观经济金融数据前瞻（红色为预测值） 

指标名称 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 

GDP:当季同比 - 6.5 - - 6.4 - 

CPI:当月同比 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 2 

PPI:当月同比 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 -0.1 

出口金额:当月同比 9.6 14.4 15.6 5.4 -4.4 -10 

进口金额:当月同比 20.6 14.5 21.4 3 -7.6 -11 

贸易差额:当月值(亿美元) 263.81 312.77 340.16 447.5 570.6 185 

固定投资 FAI:累计同比 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 - 

消费零售 TRS:当月同比 9 9.2 8.6 8.1 8.2 - 

工业增加值 IAV:当月同比 6.1 5.8 5.9 5.4 5.6 - 

制造业 PMI 51.3 50.8 50.2 50 49.4 49 

非制造业 PMI 54.2 54.9 53.9 53.4 53.8 53.2 

新增人民币贷款:当月值(亿元) 12000 13800 6970 12500 10800 35000 

M2:余额同比 8.2 8.2 8.0 8.0 8.1 8.3 

外汇占款（亿元） -24 -1194 -916 -571 -40 0-100 

定期存款利率:1 年(整存整取) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

质押式回购利率:7 天（下月末） 2.65 2.65 2.65 2.65 2.55 2.55 

数据来源:WIND、交行金融研究中心 
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