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继续防范经济下行风险

——宏观经济观察 002

2019-09-16

对风险的对冲仍将延续

——宏观经济观察 001

2019-09-09

经济寻底过程中仍需逆周期调节

宏观摘要：历史上 08 年以来，历次信用的见底最终都导致了经济的见底，信用改善带

来的内需增长是过去几次经济见底的真正原因，而外需方面我们注意到无论是 08 年、12

年还是 15 年出口增速均出现了下滑，而这一轮在外部经济体经济增长放缓、贸易磋商仍

具有极大不确定性的背景下，仍需信贷见底刺激内需增长方能促使经济企稳。拆分信贷

增长结构和经济增长结构来看，四季度经济的支撑主要来自于地产的部分支撑和基建的

发力，总体而言经济企稳复苏的动力并不强，因此我们认为经济寻底过程中还需逆周期

调节的发力。

此前央行行长易纲在新闻发布会上曾提到“我们货币政策主要是服务国内经济，所以我

们决定货币政策也主要是以我为主，考虑国内的经济形势和物价走势来进行预调和微

调”。我们预计 CPI 同比增速四季度仍将继续维持强势，而 PPI 有望在四季度实现阶段

性的触底反弹。在当前的经济形势和物价走势组合下，我们认为四季度货币政策难见明

显放松，而财政的发力仍应是主要的逆周期调节发力点。

策略：短期经济增长放缓，通胀上行放缓

风险点：宏观刺激政策超预期
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三季度经济数据分析

三季度宏观经济数据表现总体不尽如人意，经济下行压力依旧较为明显，也再次应证了此

轮经济企稳时间有所延后的判断。其中景气度方面，官方制造业 PMI 延续疲弱的表现，目

前已经连续四个月位于荣枯线下方。外贸方面，内外需压力依旧非常明显，进口增速已经

连续四个月出现负增长，出口增速则长期围绕零增长波动。通胀方面，CPI 同比增速受到

食品价格快速的影响再创新高，但是非食品价格增速出现持续性的回落，PPI 同比增速则依

旧持续下行。消费方面，受到汽车消费的拖累，三季度消费增速继续回落至年内次低点；

投资方面，地产投资延续缓慢下行的状态，制造业投资增速下滑至年内低点，基建投资增

速保持平稳，在此情况下固定资产投资增速较上半年出现小幅回落。工业方面，三季度工

业生产面临较大的压力，在出口交货值的拖累下，工业增加值增速下滑至年内次低点。金

融方面，外汇储备规模总体保持平稳，社融同比增速继续保持平稳。财政方面 1-8 月税收收

入累计同比增速已经出现负增长，减税降费的效果进一步显现，而在财政收入的制约之下，

财政支出当月增速已经由正转负。

图 1： 制造业 PMI（%） 图 2： 进出口当月同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 3： 社会消费品零售总额当月同比（%） 图 4： 工业增加值当月同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 5： 房地产开发投资累计同比（%） 图 6： 固定资产投资累计同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 7： CPI 同比（%） 图 8： PPI 同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 9： 外汇储备（亿美元） 图 10： 货币供应量当月同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 11： 社会融资规模（亿元） 图 12： 财政收支累计同比增速(%)

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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四季度经济走势展望

2018 年开始央行逐步加大了宽信用的力度，2018 年我国分别于 1 月、4 月、7 月、10 月实

施了 4次降准，所释放的流动性规模分别为 4500 亿元、4000 亿元、7000 亿元和 7500 亿元，

与此同时央行加大了对小微企业的再贷款、再贴现力度，创设了民营企业债券融资支持工

具，在去年一系列的宽信用举措之下，今年一季度我们看到了信用的见底回升。而今年宽

信用的力度依旧不减，仅就三季度而言，7 月 31 日人民银行决定增加支小再贷款额度 500

亿元，9月 6 日央行宣布将采取全面降准和定向降准、释放资金约 9000 亿元。

我们注意到历史上 08 年以来，历次信用的见底最终都导致了经济的见底，信用改善带来的

内需增长是过去几次经济见底的真正原因，而外需方面我们注意到无论是 08 年、12 年还是

15 年出口增速均出现了下滑，而这一轮在外部经济体经济增长放缓、贸易磋商仍具有极大

不确定性的背景下，仍需信贷见底刺激内需增长方能促使经济企稳。信用见底传导至经济

见底的逻辑在于当金融注入各经济部门的资金规模的回升后，各经济部门的经济活动也会

相应增加，进而形成对经济的支撑，这其中融资需求反弹的快慢影响着信用见底向经济见

底传导的时间。

图 13： 社融规模和同比增速（%） 图 14： GDP 和社融同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 15： 出口同比增速（%） 图 16： 制造业 PMI（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 17： 制造业 PMI 和出口同比增速（%） 图 18： 制造业 PMI 和出口同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 19： 制造业 PMI 和出口同比增速（%） 图 20： 出口同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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我们试图通过拆解信贷结构和经济增长结构来预判此轮信贷触底后经济企稳的动力。从历

次信用见底反弹的信贷结构来看，2008 年和 2012 年贷款同比增速上升时，住户部门和企业

部门的信贷增速都出现了回升；2015 年贷款同比增速回升时，住户部门的贷款增速出现了

较为明显的增长，而企业部门的贷款增速则没有上升。

三次信用见底时，住户部门的信贷增速均出现了上涨，伴随着住户部门中长期信贷的增长，

商品房销售在 2008、2012 和 2015 年均出现了较为明显的增长，销售的增长带动了地产投资

的增长并最终支撑了经济。而居民短期消费性贷款仅在 2008 年出现了增速上行，与之相对

应的是过去三轮信用触底的过程中，消费仅仅在 2008 年对经济触底反弹提供了支撑。

图 21： 贷款同比增速（%） 图 22： 商品房销售面积累计同比（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 23： GDP 和投资累计同比增速（%） 图 24： 居民部门杠杆率（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 25： 消费和消费贷款同比（%） 图 26： 消费和GDP 同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

从企业部门的角度来看，2008 年和 2012 年企业短期和中长期贷款增速均出现了回升，2015

年企业中长期贷款增速出现回落，企业贷款主要用于经营性支出而非投资。从企业的中长

期投资结构来看，基建投资在 2008 年和 2012 年均出现了触底反弹，而制造业投资仅在 2008

年出现了反弹，与之相对应的是制造业的信贷增速在 2012 年和 2015 年均处于回落的趋势当

中；另外房地产企业的信贷增速和居民中长期贷款增速一样在三次信用触底的过程中均出

现了反弹。

图 27： 企业贷款同比增速（%） 图 28： GDP 和投资累计同比增速（%）

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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