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摘要 

⚫ 海外 

央行：“鸽”声嘹亮，海外多家央行下调经济增长预期； 

基本面：全球外贸恶化，美与非美基本面分化持续支撑美元汇率。 

⚫ 国内 

生产：PMI连续两个月低于荣枯线；限产减弱、基建加强，生产数据尚可； 

房地产：销售疲软，土地溢价下跌，或将拖累房地产投融资需求； 

消费：春节消费数据趋势下行，高端消费较强； 

进出口：韩国出口数据下行明显，预示国内内需不佳； 

通胀：整体通胀压力下降，部分地区仍有猪价压力，PPI 大概率转负； 

社融：18年地区间社融分化，19 年年初信贷需求不弱； 

政策：中央加速推动银行资本补充，信用回升还有待非标融资渠道恢复 

⚫ 市场 

货币市场：流动性充裕，货币价格维持低位； 

票据：票据贴现发生额大幅增长，票据融资重要性凸显； 

债券：短期情绪震荡，中期趋势未改； 

机构行为：外资看多国债，股份行与城商行大幅减持债券与存单； 

外汇：人民币短线止升，汇率走势重归基本面逻辑 
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一、 海外：全球经济增长减速，多家央行下调经济增长预期 

(一) 贸易紧张局势、英国无协议脱欧、巨额债务等多风险集聚，联合国、IMF调低全

球经济增速预期 

IMF 认为全球经济增长已超过峰值，提示全球经济增长下行风险，而贸易紧张局势

升级则是风险主要来源，英国无协议脱欧也将成为全球风险点之一。IMF下调全球经济

增速至 3.5%，其中发达国家 2019 年经济增速为 2%，2020 年则为 1.7%，而 2019 年新

兴国家经济增速为 4.5%，但会在 2020年提高到 4.9%。 

 除了严重扰乱全球经济的贸易紧张局势，联合国在其报告中反复提及金融风险，

2019 年许多国家的经济增势将因此减弱。联合国报告认为在一些国家，巨额偿债义务

使得政策缓冲空间极其有限，无法应对突发事件的冲击。 

(二) 美与非美基本面分化持续，美国相对强劲支撑美元汇率 

1. 全球 1月 PMI制造业 PMI下行，主要经济体中仅美国景气度回升 

具体来看，除了美国 ISM制造业较前月回升以外，其他主要经济体制造业 PMI呈下

行趋势，欧元区制造业 PMI 创 14 年以来新低，日本制造业 PMI 创 28 个月以来新低，

中国制造业 PMI 连续两个月位于荣枯线以下，德国、加拿大等发达国家新兴市场国家

中仅巴西、印度制造业 PMI小幅回升。 

2. 美国经济基本面相对较强，支撑美元汇率回升 

花旗经济意外指数显示，美国经济意外指数反弹明显，而受到国际贸易紧张局势所

影响，欧洲、中国、以及新型市场指数皆持续下行。美国经济基本面相对优于欧元区、

英国、日本、加拿大等国家，带动美元指数震荡回升。 

(三) 美联储“鸽声嘹亮”，海外多家央行调低经济增长预期 

通胀压力减轻，贸易摩擦和需求走弱下全球贸易下行压力增加，海外央行货币政策
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集中“鸽派”表态。美联储 1月议息会议暂缓加息，对货币政策相关措施“转鸽”，暗

示准备使用整套的货币政策工具，包括调整缩表进程；欧央行 1月会议认为“欧元区经

济前景面临下行风险，将延后货币正常化进程；日本央行下调核心 CPI 预期和 GDP 增

速预期。2 月初，印度央行宣布下调基准利率 25BP 至 6.25%；英国央行下调经济增长

预期；澳联储大幅下调 GDP增速预期，并暗示未来降息概率增大。 

 

二、 国内：经济下行趋势不改，地区融资需求分化 

(一) 年初仅发布的几项宏观数据显示，国内经济下行压力不减，但未超预期 

1. 制造业景气值连续两个月低于荣枯线，但略有回升 

1 月制造业 PMI 指数位 49.5%，连续两个月位于荣枯线以下，分项数据显示内需连

续两个月低于荣枯线，而外需受到贸易摩擦与全球需求收缩的影响连续 8 个月低于荣

枯线。此外，企业分化仍旧持续，大企业景气度仍明显好于中小企业。制造业景气指数

回升主要是发电量、开工率和产能基本都处于历史较高或者中间水平，生产不弱与基

建、财政加码，以及环保限产略有放松有关。基建、财政发力也支撑工业品价格小幅震

荡回升，但同比来看 PPI将转负。 

2. 房地产销售数据疲软，土地溢价率下跌，将拖累房地产投资与融资需求 

年初 30大中城市商品房成交面积同比下跌超过 11%，一二线城市卖地金额同比下降

15%，100大中城市土地交易值同比下降 30%，多数城市平均土地溢价率下跌。另外，随

着 19年棚改面积大幅萎缩，预计房地产投资将成为 19年经济下行的重要风险点之一。 

3. 春节消费数据增速创新低，但高端消费仍不弱 

19 年春节全国旅游接待总人数同比增长 7.6%，实现旅游收入同比增长 8.2%；春节

期间零售和餐饮企业销售额同比增长 8.5%，电影票房与去年基本持平但观影人次出现
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下滑。整体来看，春节期间消费数据不弱，但增速创下新低。此外，19 年春节期间出

境游客同比增长 12.48%，创历史新高，出境游消费支出也大幅增长。国内消费增速创

新低以及境外旅游数据新高折射出消费结构性的变化,一方面居民消费在受到企业经

营不佳、股市缩水等影响下放缓，另一方面高收入人群消费能力依然不弱。 

4. 全球贸易需求走弱，海外进出口数据显示国内进口需求不佳 

二月初 BDI（波罗的海干散货运费指数）指数较一月初大幅下行 50%，跌至 2016年

以来新低。19 年韩国出口大幅下跌 5.8%，主要反映了中国与欧盟的需求下行。BDI 指

数和韩国出口数据皆领先于全球贸易与工业生产数据，预计 19年上半年外贸将是拖累

全球经济增长的主要因素，也将拖累国内经济增长。 

5. 整体通胀压力下降，部分地区仍有猪价压力 

18年通胀数据显示整体通胀无压力，核心 CPI走势平稳，但食品结构性价格变化仍

需关注，受到猪瘟影响下猪肉禁止跨省运输，部分地区猪肉价格大幅上涨。工业品价格

随着需求下行、环保放松等因素较去年年初同比大幅下行，预计 19年 PPI大概率转负。 

 

(二) 19年 1月信贷增速预计回升，信用回升仍有待疏通传导机制 

1. 18年地区社融增长分化，浙江信贷需求增幅最高，北、上两市新增企业发债占比较

高，全国各地非标融资皆大幅萎缩 

18年各省、自治区社融数据显示，广东省新增社融规模、新增信贷规模、以及非标

融资萎缩规模皆最高；新增贷款方面，仅 20省新增贷款增速为正，其中浙江省新增贷

款增速 77.68%为最高（31 省新增贷款增速算术平均值仅 2%）；企业发债方面，广谱利

率下行带动企业发债需求大幅增长，北京新增企业债券较 17 年高 9754 亿（31 省企业

债券增量算术平均值为 643亿），北京、上海新增企业债券占新增社融比重较高，分别
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为 39.39%与 29.77%；新加入的社融分项指标中，地方专项债融资占社融规模较高的省

份为海南（56%）、新疆（43%）、青海（33%）、天津（26%）、安徽（24%）以及黑龙江（24%）。 

2. 年初以来票据贴现发生额大幅增长，企业融资渠道有所恢复，票据融资重要性凸显 

18年以来融资利率下行，在非标融资渠道不畅的情况下，票据融资增长迅速，在人

民币贷款中的比重稳步上升，18年票据融资余额由年初 3.9万亿增长至 12月末的 5.8

万亿，同比大幅增长 48.7%，票据融资占人民币贷款比例增长 1.1 个百分点至 4.3%。

19年年初以来（至 1月底），票据贴现发生额环比增长超过 4400亿，票据贴现余额 7.54

万亿，余额环比增加超过 8600亿，环比增幅皆创新高。此外，票据直贴转帖利率也有

明显回升。 

3. 1月股份行与城商行大幅减持债券，发达城市信贷投放预计尚佳 

高频债券交易数据显示 1月大行国债和地方政府债配置需求较强，而股份行、城商

行大幅减持政策性金融债和同业存单，预计主要由于信贷需求较强，导致银行为节约资

本占用而减持债券。但另一方面，农商行大幅增持政金债、同业存单，可能与欠发达地

区信贷需求较弱有关。此外，外资依然净增持国债与同业存单。 

4. 国务院、央行、银监会加速推动银行资本补充，信用回升还有待非标融资渠道恢复 

18年年底以来，领导层面加速推进银行发行永续债补充资本，1月底中行首单永续

债落地为市场发行永续债提供较好的借鉴，2 月 11 日国常会进一步支持银行多渠道补

充资本金，将提高永续债发行审批效率、降低优先股和可转债等准入门槛、允许符合条

件的银行同时发行多种资本补充工具，并引入基金、年金等长期投资者参与银行增资扩

股，支持理财子公司投资资本补充债券。 
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三、 市场：利率债趋势未改，外汇走势重回基本面 

(一) 市场流动性充裕，货币价格维持低位 

19年以来，货币市场资金价格保持低位，R007（平均 2.59%）与 DR007利率（平均

2.5%）与政策利率较为接近，同业存单利率（股份行 3个月平均 2.8%，6个月平均 2.95%，

1年平均 3.15%）下行明显，1年期 shibor利率低于 MLF政策利率，接近 TMLF利率。 

(二) 内部下行压力明显，外部环境有所缓和，货币政策放松空间或逐步打开 

从货币投放方式来看，目前基础货币投放方式已经从投放 MLF（利率 3.3%）转至通

过降准、实施更便宜的 TMLF（利率 3.15%）以及发放再贷款、再贴现的方式，货币市场

资金利率自 18年四季度大幅下降，市场利率数日位于政策利率下方。从基本面角度来

看，若国内外需求下行压力加剧，以及外部环境未来随着美国基本面数据下行、美联储

“转鸽”进一步得以证实，届时将打开央行货币政策放松空间，主要政策利率可能出现

下调。 

(三) 债市短期情绪震荡，中期趋势未改 

年初是经济数据真空期，虽然已发布的经济数据显示经济下行压力不小，但政策逆

周期调节也在提早发力。尤其表现在地方债相比往年提前发行，财政支出加速，近期社

融也有望企稳。此外，短期股市风险偏好的恢复也在一定程度上对利率债投资情绪起到

一定抑制。中期来看，全球贸易明显恶化、房地产融资需求下行趋势明显，经济下行隐

忧未完全解除，另一方面货币政策也保持市场资金合理充裕，利率债整体趋势未改。 

(四) 人民币短线止升，汇率走势重归基本面逻辑 

美国最新的 PMI、就业、通胀数据皆好于预期，全球经济下行压力加剧下美国基本

面数据明显优于欧洲、日本、加拿大等非美经济体。另外随着印度央行降息，以及英、

澳央行表达鸽派立场，美元指数重新反弹。在新的基本面驱动因素指引前，美元指数预
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计短期在 96-98 区间震荡，也带动美元兑人民币汇率短期止升进入震荡区间。市场逐

渐消化联储“鸽声”后，未来人民币汇率将重归基本面逻辑。一方面，需要关注中美贸

易谈判的结果。另一方面虽然近期社融有望企稳，但中期来看随着外贸压力加剧、房地

产融资需求下降，国内基本面压力将逐渐浮现，届时需密切关注美国基本面与国内基本

面下行的顺序，以及联储、央行对货币政策的态度。 
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