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旬度经济观察 

                   ——政策宽松提振市场 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 12 月 31 日 

内容提要  

12 月中采制造业 PMI 为 50.2，持平于上月，显示经济可能阶段性弱企稳。经

济大幅反弹可能性较低，未来特别是明年下半年仍有下行压力。 

市场对经济短期企稳的预期较充分，因此 12月下旬货币政策的边际放松超出

市场预期，引发了大类资产的普涨。随着经济企稳迹象进一步显现，政策短期内

再度宽松的可能性或下降。 

近期各项改革措施密集出台，略超市场预期。政策的推行更加温和且有序，

对市场的短期冲击有限。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、PMI 持平，经济可能持续弱企稳 

12 月中采制造业 PMI 读数为 50.2，持平于上月，并好于预期的 50.0；11-12

月的读数相比前几个月有明显的提升。12月中采非制造业 PMI 读数为 53.5，相比

11月的 54.4有所下降，但基本持平于 10-11月的 53.6。综合制造业和非制造业 PMI

的情况来看，经济在短期内可能弱势企稳。 

 

图1：   

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

11-12 月 PMI 回升中最为显著的是新出口订单分项。这一分项在 2019年 1-10

月的读数平均为 47，11月的读数为 48.8，在 12月的读数为 50.3，11-12 月的抬升

十分显著。新订单减去新出口订单的读数，18 年以来显著上升，但 2019 年以来

明显下降，现在处在一个相当低的水平。这可能意味着，2018年出口对经济形成

了明显的拖累，但这个拖累在 2019 年出现了明显的缓解。这一超跌反弹的修复，

对 2019 年制造业 PMI 的企稳回升有一定的支撑作用。 
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图2：   

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

然而，出口的决定因素仍然是外部的真实需求。全球制造业 PMI 自 2019年 8

月反弹以来延续缓慢回升，幅度不大。中国新出口订单指数与全球制造业 PMI 指

数之差已经接近历史最低水平，在全球制造业 PMI 没有大幅上升的情况下，出口

新订单指数继续上升的空间不大。 

图3：   

 

数据来源：Wind，安信证券 
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从价格指标上看，12 月的原材料购进价格指数有所回升，由此推断 12 月的

PPI 环比基本在零附近。2019 年 3 月以来 PPI 环比基本在零附近小幅波动，假如

需求和供给没有大的外部冲击，PPI 环比的窄幅震荡可能将延续。由于价格是库存

的领先指标，这可能意味着在目前较低的库存水平下库存回补的力度也不大。 

 

图4：   

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图5：   

  数据来源：Wind，安信证券 
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另外，从 PMI 的生产经营活动预期指数来看，12月的读数相比 11 月有所下

降，说明企业的预期有好转，但并不十分乐观。在经济相对平稳的情况下，像 2019

一季度政策大幅加码的可能性不大，因此短期内企业预期难以大幅回升。 

综合以上，我们倾向于认为，经济可能阶段性弱企稳，更多是超跌后的修复，

大幅反弹可能性较低，未来特别是明年下半年仍有下行压力。 

二、政策超预期宽松，大类资产普涨 

尽管 12 月 PMI 略超市场预期，显示经济可能暂时企稳，但数据公布后，资

本市场表现较为平淡，股债均无明显反应。这可能意味着，市场之前对经济企稳

的预期已经相当充分，对政策宽松的预期不高。在这种背景下，12月下旬政策特

别是货币政策出现了边际放松，超出了市场预期，引发了大类资产的普涨。 

12 月下旬以来，货币市场利率持续下降，隔夜回购利率从 2.3%附近迅速下跌

至 1%左右，这直接导致了短端国债收益率的快速下行，1年期国债收益率累计下

行将近 30个 BP。 

图6：   

 

数据来源：Wind，安信证券 
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受此影响，中长端利率债收益率普遍下行，10年期国债收益率下行将近10 BP。 

 

图7：   

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图8：  % 

  

数据来源：Wind，安信证券 
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货币市场利率的下行对非债券市场的影响开始并不显著，但 12 月 23 日总理

对降准的承诺超出了市场预期，资本市场出现了普涨。股票、债券、铜、黄金等

价格均出现了明显的上涨。但随着经济短期企稳的迹象更为显著，政策短期内进

一步宽松的可能性或将进一步降低。 

三、近期改革加速推进，温和有序 

在经济短期走稳的同时，近期各项改革措施密集出台，略超市场预期，值得

市场高度关注。表 1列举了 12月下旬出台的各项重大改革措施，涉及企业、财政、

金融、城市化等，其涉及面较为广泛，潜在影响也很大，但短期的冲击有限。 

2019 年以来，改革开放的节奏较为明显的加快，而且政策在具体推行上有着

明显的变化，变的更加温和且有序。以中国人民银行推进存量浮动利率贷款定价

基准转换的改革为例，我们可以看到政策的变化。这个政策是利率市场化的重要

一步，政府在推进的进度上并不含糊。但在具体执行上，央行的基本原则是确保

转换时点利率水平保持不变，并要求借贷双方协商确定新的利率水平。这基本保

证了改革衔接的连续性，给足了市场调整的时间。因此，这一重大变化公布之后，

资本市场的表现波澜不惊。 

 

表 1：近日改革事件梳理 

时间 改革事件 

2019-12-22 中共中央、国务院发布《支持民营企业改革发展意见》 

2019-12-23 国务院关税税则委员会：自 2020 年 1 月 1 日起，我国将对 850

余项商品实施低于最惠国税率的进口暂定税率。 
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2019-12-24 最高人民法院、全国人大常委会法工委、司法部、国家发展改革

委、中国人民银行、中国证监会等在北京召开了全国法院‚审理

债券纠纷相关案件座谈会‛。刘国强表示，央行、发改委、证监

会联合起草的《关于公司信用类债券违约处置有关事宜的通知》

将会很快印发。 

2019-12-25 中共中央办公厅、国务院办公厅近日印发《关于促进劳动力和人

才社会性流动体制机制改革的意见》。全面取消城区常住人口 300

万以下的城市落户限制，全面放宽城区常住人口 300万至 500万

的大城市落户条件。 

2019-12-27 银保监会和央行发布《关于规范现金管理类理财产品管理有关事

项的通知（征求意见稿）》，现金理财产品整体上与货币市场基

金等同类产品监管标准保持一致。 

2019-12-28 中国人民银行推进存量浮动利率贷款定价基准转换 

2019-12-28 全国人大常委会审议通过了修订后的《中华人民共和国证券法》，

将于 2020 年 3 月 1日起施行。 

数据来源：新华社，安信证券 

 

2018 年下半年以来，政府在政策操作上出现了明显的变化，2015年以来的许

多政策在 2018-2019 年都出现了反向的调整。例如，2015-2017 年的去产能政策轰

轰烈烈，同时北京的 PM2.5浓度出现了大幅下行，空气质量明显好转。但在 2018

年，限产季的唐山高炉开工率高于 2017年，2019 年又要高于 2018 年。作为一个

可能的结果，2018-2019 年北京 PM2.5 浓度的下行幅度在明显放缓。又比如，
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