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主要观点： 

 经济继续稳中小幅下行。虽然 2018 年经济增速继续回落，但我国经济结构继续转变，高新技术制

造业和战略性新兴产业等继续保持快速增长，居民消费结构也继续向可选消费品转变，但贫富差距

仍在继续扩大。2019 年年初经济继续稳中小幅下行，景气度继续回落，但积极财政政策逐渐发力。 

 物价涨幅显著回落。今年春节期间，食品价格涨幅普遍低于上年，猪肉价格甚至持续回落，非食品

价格涨幅也略低于上年。综合计算，预计 2月 CPI 同比上涨 1.2%左右，环比上涨 0.7%左右。 

 货币社融增速保持稳定。预计 2 月金融机构整体新增人民币贷款 9,000 亿元左右，M2 同比增速为

8.4%左右，与上月持平。 
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一、经济运行总览 

1-2 月是宏观数据空档期，本次报告主要结合 2019 年政府工作报告和《2018

年国民经济和社会发展统计公报》对经济进行分析。 

从短期看，经济继续稳中小幅下行，景气度回落。但从长期看，经济结构正

在转变，消费结构向可选消费品和服务品转移，生产结构向高技术行业转移，而

且减税、降费等一系列积极政策正在逐步推进。 

 

1、景气度继续回落 

从景气度指标看，2月我国中采制造业 PMI 指数为 49.2%，环比低 0.3 个百

分点。中采非制造业 PMI 指数为 54.3%，环比低 0.4 个百分点。同月，财新采购

经理指数（财新 PMI）为 49.9%，环比高 1.6 个百分点。财新服务业采购经理指

数（财新服务业 PMI）为 51.1%，环比低 2.5 个百分点。除财新制造业指数提升

之外，其他指数均继续回落。  

从细分指数看，中采制造业 PMI 五个分类指数“四降一升” 

内需有所改善，外需回落。新订单指数为 50.6%，较上月高 1.0 个百分点；

其中，新出口订单指数为 45.2%，较上月低 1.7 个百分点；进口指数为 44.8%,较

上月低 2.3 个百分点；进口订单和出口订单均回落。本月内需改善，外需回落，

二者综合之后总订单指数有所提升。 

全球制造业 PMI 指数继续回落，服务业 PMI 指数提升。本月全球制造业 PMI

指数下降0.2个百分点至50.6%，全球服务业PMI指数上升0.7个百分点至53.3%，

全球综合 PMI 指数上升 0.5 个百分点至 52.6%。服务业景气度提升，制造业经济

景气度继续回落。 

生产增速回落。生产指数为 49.5%，较上月低 1.4 个百分点，降至荣枯线以

下，生产增速回落。 

就业回落。从业人员指数为 47.5%，较上月低 0.3 个百分点，就业回落。 

供货速度回落。供应商配送时间指数为 49.8%，较上月低 0.3 个百分点。 

库存指数双双回落。原材料库存指数为 46.3%，较上月低 1.8 个百分点；产

成品库存指数为 46.4%，较上月低 0.7 个百分点；二者双双回落。 

分企业规模看，大型企业继续提升、中型和小型企业继续回落。大型企业
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PMI 指数为 51.5%，较上月高 0.2 个百分点；中型企业 PMI 指数为 46.9%，较上月

低 0.3 个百分点；小型企业 PMI 指数为 45.3%，较上月低 2.0 个百分点。大型景

气度继续小幅提升、中型和小型企业景气度继续回落。 

图表 1：制造业采购经理指数 

 

图表 2：非制造业采购经理指数 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

图表 3：库存变动情况 

 

图表 4：各类企业的 PMI 指数 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 5：中采制造业 PMI 成分指数 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

中上游数据回落 

从中上游高频数据看，各项增速也继续回落，6大发电厂用煤量日均数据也

显著低于往年同期，意味着生产活动有所回落。 

图表 6：克强指数走势 

 

图表 7：粗钢产量及增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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2、居民收入增速回落将对消费产生一定抑制作用 

从居民家庭收支调查数据看，2018 年全年城镇居民人均可支配收入 39,251

元，同比增长 7.8%，较前三季度低 0.1 个百分点，较上年同期低 0.5 个百分点；

扣除价格因素，实际同比增长 5.6%，较前三季度低 0.1 个百分点，较上年同期低

0.9 个百分点；人均消费支出 26,112 元，同比增长 6.8%，较前三季度高 0.3 个

百分点，较上年同期高 0.9 个百分点；实际同比增长 4.6%，较前三季度高 0.3

个百分点，较上年同期高 0.4 个百分点。总体而言，居民收入增速继续小幅回落，

支出增速有所提升。收入增速的回落将在一定程度上抑制 2019 年的居民消费。 

图表 8：居民收支名义增速 

 

图表 9：居民收支实际增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

 

贫富差距继续扩大 

从收入结构看，在国家三大攻坚战中的脱贫攻坚政策的支持下，低收入组取

得高增速，除此之外，其他各组收入增速基本随着收入分组的提升而增加。这显

示出我国贫富差距扩大的走势，但同时也意味着对消费需求层级的提升。 
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图表 10：我国居民收入结构 

  2016 2017 2018 增速 

低收入组 5529 5958 6640 11.4% 

中等偏下收入组 12899 13843 14361 3.7% 

中等收入组 20924 22495 23189 3.1% 

中等偏上收入组 31990 34547 36471 5.6% 

高收入组 59259 64934 70640 8.8% 

全国居民 23821 25974 28228 8.7% 
 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

2018 年 12 月社会消费品零售总额为 3.59 万亿元，同比增长 8.2%，较上月

高0.1个百分点，较上年同期低1.2个百分点；经价格调整后，实际同比增长6.7%，

较上月高 0.9 个百分点，较上年同期低 1.1 个百分点。 

图表 11：社会消费品零售总额 

 

图表 12：社会消费品零售总额同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

从消费形态看，商品零售增速稳定，餐饮增速有所提升。12 月商品零售 3.15

万亿元，同比增长 8.0%，与上月持平，较上年同期低 1.3 个百分点；餐饮收入

4,422 亿元，同比增长 9.0%，较上月高 0.4 个百分点，较上年同期低 1.1 个百分

点。 

分商品看，本月大多商品增速较上月有所提升，但汽车类和通讯器材类增速

继续为负，油价大幅下跌也带动石油制品类增速继续显著下降。 
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图表 13：商品零售与餐饮收入当月同比增长率 

 

图表 14：各类商品零售额当月同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

 

消费结构继续转变 

基于人口结构和经济发展规律，我国消费结构继续转变，从必需消费品转向

可选消费品，从商品消费转向服务消费。 

从下表居民消费支出结构看，食品烟酒、衣着等必需消费品的占比逐年下降，

食品烟酒类从 2015 年的 30.6%降至 2018 年的 28.4%；衣着类从 7.4%降至 6.5%。

医疗保健类和居住类占比逐年提升，2018 年分别升至 8.5%和 23.4%。交通通信类、

教育文化娱乐、生活用品及服务占比较为稳定。 

消费支出结构的转变从物价涨幅中可以得到印证。2018 年 CPI 各分类同比

涨跌幅中，涨幅最大的是医疗保健类，同比增长 2.5%，其次是教育文化娱乐类和

居住类，分别上涨 2.3%和 2.2%，其他类别涨幅较小。 

此外，从出游交通工具看，民航增速继续高于其他类别。2018 年全年旅客

运输中，铁路运输量同比增长 5.1%，公路运输量下降 5.0%，水运运输量上涨 2.7%，

民航运输量 12.6%。 
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图表 15：消费结构变动 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

3、年末财政收支增速双双提升，基建有望加速 

2018年12月财政收入11,019亿元，同比增长1.9%,较上月高7.2个百分点，

较上年同期高 6.1 个百分点。其中,税收收入 7,400 亿元，同比下降 10.7%；非税

收收入 3,619 亿元，同比增长 43.0%。财政支出 29,155 亿元，同比增长 22.7%，

较上月高 23.5 个百分点，较上年同期高 14.6 个百分点。 

12 月财政支出大于财政收入，财政录得赤字，金额为 18,136 亿元，全年累

计赤字 37,554 亿元。 

全年累计财政收入 183,352 亿元，同比增长 6.2%,较上年同期低 1.2 个百分

点；累计税收收入 156,401 亿元，同比增长 8.3%,较上年同期低 2.4 个百分点；

累计非税收收入26,951亿元，同比减少4.7%,降幅较上年同期减小2.2个百分点。

累计财政支出 220,906 亿元，同比增长 8.7%,较上年同期高 1.0 个百分点。 

总体而言，财政收入受个税改革等的影响而小幅回落，支出增速小幅提升，

但相对于宽松财政政策的定位来说，增速提升幅度不大。 

2018 年下半年，土地出让金收入增速和政府基金收支增速均显著回落。 

本年收入增速较高的税种主要为资源税、土地和房地产相关税种、个人所得

税和企业所得税，均在 10%以上。 

财政支出中，债务付息支出、科技支出和节能环保支出继续维持高增速。 
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图表 16：国家财政收支当月情况 

 

图表 17：国家财政收支累计情况 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

最近几个月在经济下行压力下，发改委审批项目数量明显增多，意味着基

建开始提速。 

2019 年政府工作报告提出，积极的财政政策加力提效，而且在减税降负

等方面提出很多政策。 

4、投资增速保持平稳 

2018 年全年全国固定资产投资 63.6 万亿元，同比增长 5.9%，增速与 1-11

月持平，较上年同期低 1.3 个百分点。分产业看，第一产业投资 2.24 万亿元，

同比增长 12.9%，增速较 1-11 月高 0.7 个百分点，较上年同期高 1.1 个百分点；

第二产业投资 23.8 万亿元，同比增长 6.2%，增速与 1-11 月持平，较上年同期高

3.0 个百分点；第三产业投资 37.5 万亿元，同比增长 5.5%，增速分别较 1-11 月

和上年同期低 0.1 个和 4.0 个百分点。第二产业和第三产业增速均较为稳定。 

在第二产业中，采矿业投资同比增长 4.1%，增速较 1-11 月低 4.5 个百分点；

制造业投资同比增长 9.5%，增速持平；电力、热力、燃气及水的生产和供应业投

资同比下降 6.7%，降幅收窄 2.1 个百分点。 

民间投资增速与上月持平。全年民间固定资产投资 39.4 万亿元，同比增长

8.7%，增速与 1-11 月持平，较上年同期高 2.7 个百分点。 
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图表 18：全国固定资产投资同比增长率 

 

图表 19：全国固定资产投资分产业增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

从固定资产投资三大分类看，12 月基建投资增速较上月提升 0.1 个百分点至

3.8%；制造业增速为9.5%，与上月持平；房地产业增速提升0.1个百分点至8.3%。 

从实际增速看，4季度总固定资产投资增速显著提升，较第 3季度高 3.7 个

百分点至2.6%。其中，房地产开发投资增速则较上季度回落1.2个百分点至3.5%。 

图表 20：固定资产投资同比增长率 

 

图表 21：投资实际增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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12 月，全国规模以上工业增加值同比增长 5.7%，较上月高 0.3 个百分点，

较上年同期低 0.5 个百分点。 

分三大门类看，采矿业显著提升，制造业和电热气水生产与供应业小幅回落。

采矿业增加值同比增长 3.6%，较上月高 1.3 个百分点，较上年同期高 4.5 个百分

点；制造业同比增长 5.5%，分别较上月和上年同期低 0.1 个和 1.0 个百分点；电

力、热力、燃气和水的生产和供应业同比增长 9.6%，较上月低 0.2 个百分点，较

上年同期高 1.4 个百分点。 

分行业看，计算机、通信和其他电子设备制造业1增加值同比增长 10.5%；黑

色金属冶炼和压延加工业同比增长 9.2%，电力、热力的生产和供应业同比增长

8.3%；化学原料和化学制品制造业同比增长 1.8%，电气机械和器材制造业同比增

长 10.1%，通用设备制造业同比增长 6.5%；大多数行业增速小幅回落。 

图表 22：工业增加值增速 

 

图表 23：三大产业增加值同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

                                                 
1这几个行业的增加值在在工业增加值中占比最高。从 2003 年-2011 年占比均值看，计算机、通信和其他电子设备制造业

为 9.1%，黑色金属冶炼和压延加工业为 7.9%，电力、热力的生产和供应业为 7.0%，化学原料和化学制品制造业为 6.6%，

电器机械和器材制造业为 5.8%，通用设备制造业为 4.6%。 

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

2
0

13
-0

6

2
0

13
-1

0

2
0

14
-0

2

2
0

14
-0

6

2
0

14
-1

0

2
0

15
-0

2

2
0

15
-0

6

2
0

15
-1

0

2
0

16
-0

2

2
0

16
-0

6

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

2

2
0

17
-0

6

2
0

17
-1

0

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

6

2
0

18
-1

0

工业增加值:当月同比 

工业增加值:累计同比 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0

13
-0

6

2
0

13
-1

0

2
0

14
-0

2

2
0

14
-0

6

2
0

14
-1

0

2
0

15
-0

2

2
0

15
-0

6

2
0

15
-1

0

2
0

16
-0

2

2
0

16
-0

6

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

2

2
0

17
-0

6

2
0

17
-1

0

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

6

2
0

18
-1

0

工业增加值:采矿业:当月同比 

工业增加值:制造业:当月同比 

工业增加值:电力、燃气及水的生产和供应业:当月同比 



 

15 

 

图表 24：各行业增加值同比增长率 

 

图表 25：各行业增加值同比增长率（续） 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

利润增速继续下降 

2018 年全年全国规模以上工业企业累计实现利润总额 6.6 万亿元，同比增长

10.3%，增速较 1-11 月低 1.5 个百分点，较上年同期低 10.7 个百分点。12 月当

月实现利润为 6,808 亿元，同比减少 1.9%，降幅扩大 0.1 个百分点。 

多数行业利润增速持续下滑，这种趋势在 2019 年会继续下去。 

图表 26：工业企业利润总额增长率 

 

图表 27：收入及成本同比增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 28：各类企业利润增速情况 

 

图表 29：各类企业收入增速情况 

 

资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、wind、致富研究院 

分行业看，2018 年采矿业实现利润总额 5,246 亿元，同比增长 40.1%，增速

较 1-11 月低 5.0 个百分点；制造业利润总额 5.7 万亿元，同比增长 8.7%，增速

低 1.2 个百分点；电力、热力、燃气等公用事业利润总额 4,140 亿元，同比增长

4.3%，增速高 0.3 个百分点。 

全年利润增速较高的行业依然是石油和天然气开采业、非金属矿物制品业、

黑色金属冶炼和压延加工业、化学原料和化学制品业等中上游行业和酒饮料精制

茶制造业。 

图表 30：各行业利润增速情况 

 

图表 31：各行业利润增速情况（续） 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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房地产活动回落 

房地产销售增速继续回落。2018 年全年全国商品房销售面积为 17.2 亿平方

米，同比增长 1.3%，增速较 1-11 月低 0.1 个百分点。商品房销售额 15.0 万亿元，

同比增长 12.2%，增速高 0.1 个百分点。 

土地购置增速继续小幅回落。2018 年土地购置面积 2.9 亿平方米，同比增长

14.2%，增速较 1-11 月低 0.1 个百分点。房屋新开工面积 20.9 亿平方米，同比

增长 17.2%，增速提高 0.4 个百分点。 

房地产开发投资增速也继续回落。全国房地产开发投资 12.0 万亿元，同比

增长 9.5%，增速较 1-11 月低 0.2 个百分点。 

房地产投资资金增速也回落。房地产开发企业到位资金 16.6 万亿元，同比

增长 6.4%，增速较 1-11 月低 1.2 个百分点。其中，个人按揭贷款下降 0.8%；房

地产开发贷款下降 4.9%；自筹资金增长 9.7%；定金及预收款增长 13.8%。 

 

图表 32：房地产活动情况 

 

图表 33：房地产开发资金来源增速 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

5、进出口增速双双提升 

1 月我国实现出口 2,176 亿美元，同比增长 9.1%，较上月高 13.5 个百分点；
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实现进口 1,784 亿美元，同比减少 1.5%，降幅较上月收窄 6.1 个百分点。当月录

得贸易顺差 392 亿美元。本月进出口增速双双较上月提升。 

 

图表 34：进出口金额 

 

图表 35：进出口增速 

 

资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 

从出口地域分布看，对欧盟和东盟出口增速较高。1月对美国出口 365 亿美

元，同比减少 2.8%,降幅较上月收窄 0.7 个百分点；对欧盟出口 386 亿美元，同

比增长 14.5%，较上月高 14.8 个百分点；对香港出口 235 亿美元，同比增长 2.6%,

较上月高 28.5 个百分点；对东盟出口 295 亿美元，同比增长 11.5%,较上月高 7.1

个百分点。 
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图表 36：对美国出口情况 

 

图表 37：对欧盟出口情况 

 

资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 

图表 38：对香港出口情况 

 

图表 39：对东盟出口情况 

 

资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 

从出口行业看，劳动密集型产品增速显著提升，高新技术产品增速与 2018

年年末接近。 
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图表 40：劳动密集型行业出口增速 

 

图表 41：高新技术品行业出口增速 

 

资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 

进口方面，需求回落带动各类大宗商品进口数量增速回落，2018 年价格前高

后底的走势带动进口金额增速大幅回落。 

图表 42：大宗商品进口数量增速 

 

图表 43：大宗商品进口金额增速 

 

资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 资料来源：海关总署、Wind、致富研究院 

二、CPI 涨幅继续回落，PPI 涨幅提升 
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1、居民消费价格涨幅继续回落 

1 月全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 1.7%，环比增长 0.5%。其中，

食品价格环比上涨 1.6%，非食品价格环比环比上涨 0.2%。 

本月食品价格环比大多上涨。除猪肉之外，其他食品价格均有不同程度的上

涨，按涨幅大小排序为：鲜菜、鲜果、水产品和蛋类。鲜菜价格环比上涨 9.1%，

同比上涨 3.8%；鲜果价格环比上涨 2.3%，同比上涨 5.9%；水产品价格环比上涨

2.0%，同比上涨 1.2%；蛋类价格环比上涨 0.4%，同比上涨 0.3%。畜肉类价格环

比下降 0.1%，同比上涨 0.2%（其中，猪肉价格环比下降 1.0%，同比下降 3.2%）。 

非食品价格中，七个中类价格环比“四升一平二降”。上涨的有：其他用品

和服务、教育文化和娱乐、医疗保健、生活用品及服务，环比分别上涨 1.4%、1.0%、

0.4%和 0.3%；持平的是居住；价格下降的是衣着、交通和通信，分别下降 0.3%

和 0.2%。  

图表 44：居民消费价格指数走势 

 

图表 45：CPI 同比增长率 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 46：CPI 食品各中类指数走势 

 

图表 47：CPI 非食品各中类指数走势 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

图表 48：食品各中类指数同比增长率 

 

图表 49：食品各中类指数环比增长率 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 50：CPI 环比增长率 

 

图表 51：翘尾因素与新涨价因素 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

基于我们对各类商品和服务价格的跟踪观察， 2 月食品价格和非食品价格环

比均上涨，但涨幅低于往年同期。食品价格中，鸡蛋价格和猪肉价格显著回落，

其他各类价格上涨，鲜菜和鲜果价格涨幅较大。非食品价格中，原油价格大幅回

落继续带动交通和通信价格回落，旅游价格上升带动教育文化和娱乐价格上涨，

衣服价格季节性回落，其他类别价格大多温和上涨。二者综合之后整体 CPI 环比

上涨 0.7%左右。 

我们预计，2 月食品价格环比上涨，非食品价格环比也上涨，CPI 整体环比

上涨 0.7%左右，同比上涨 1.2%左右。 
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图表 52：CPI 食品环比增长率的月度走势图 

 

图表 53：CPI 非食品环比增长率的月度走势图 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

 

2、工业生产者价格涨幅提升 

1 月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上涨 0.1%，较上月低 0.8 个百分

点；环比下降 0.6%。其中，PPI 生产资料价格同比下降 0.1%，较上月低 1.1 个百

分点，环比下降 0.8% ；PPI 生活资料价格同比上涨 0.6%，较上月低 0.1 个百分

点，环比与上月持平。 

1 月工业生产者购进价格指数（PPIRM）同比上涨 0.2%，环比下降 0.9%。 

工业生产者购进价格中，各类材料增速普遍回落。建筑材料类、黑色金属材

料类、燃料动力类、化工原料类、有色金属材料类增速分别为 6.4%、1.0%、0.3%、

-1.6%和-3.3%，分别较上月回落 1.5 个、1.4 个、3.5 个、1.9 个和 1.3 个百分点。 
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图表 54：工业生产者出厂价格同比增长率 

 

图表 55：工业生产者出厂价格环比增长率 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

图表 56：工业生产者购进价格增速 

 

图表 57：工业生产者购进价格分类指数走势 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

2 月主要原材料购进价格指数为 51.9%，环比高 5.6 个百分点；出厂价格指

数为 48.5%，环比高 4.0 个百分点。当月原材料价格普遍有所回升，结合基期数

据，我们认为 2月 PPI 同比增速较 1月有所提升。 
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三、货币增速保持稳定 

2019 年政府工作报告指出，本年广义货币 M2和社会融资规模增速要与国内

生产总值名义增速相匹配，所以我们预计 2019 年 M2 实际增速较 2018 年的 8.1%

会有所提升。 

报告还指出，改革完善货币信贷投放机制，适时运用存款准备金率、利率等

数量和价格手段，引导金融机构扩大信贷投放、降低贷款成本，精准有效支持实

体经济，不能让资金空转或脱实向虚；加大对中小银行定向降准力度，释放的资

金全部用于民营和小微企业贷款，降低实际利率水平。可以看出今年货币政策的

重点在于疏通货币政策传导渠道，促进宽货币传导至宽信用，而且政府会继续定

向降准和降低实际利率。 

2018 年年末，基础货币余额 33.1 万亿元，同比增长 2.8%，分别较上季度末

和上年同期低 1.1 个和 1.4 个百分点。货币乘数为 5.52 左右，较上月回落 0.4

个百分点。 

2019年 1月我国官方外汇储备总额为30,879亿美元，较上月多152亿美元。

1月人民币的升值缓解了资金流出的倾向，使银行结售汇、外汇储备等数据均有

所好转。 

图表 58：当月外汇占款新增额 

 

图表 59：基础货币 

 

资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 

1 月末，广义货币（M2）余额 186.6 万亿元，同比增长 8.4%，增速较上月末

高 0.3 个百分点，较上年同期低 0.2 个百分点。狭义货币（M1）余额 54.6 万亿

元，同比增长 0.4%，增速分别较上月末和上年同期低 1.1 个和 14.6 个百分点。
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流通中货币（M0）余额 8.7 万亿元，同比增长 17.2%，增速分别较上月末和上年

同期高 13.6 个和 31.0 个百分点。受节假日和降准等因素的影响，M0 增速大幅提

升，M1 增速回落，M2 增速小幅提升。 

图表 60：各层次货币供应量同比增长率 

 

图表 61：人民币存款及贷款增长走势 

 

资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 

1 月末，人民币存款余额 180.8 万亿元,同比增长 7.6%，增速分别较上月末

和上年同期低 0.6 个和 2.9 个百分点。其中，储蓄存款余额为 75.5 万亿元，同

比增长 15.6%。企业存款余额 55.9 万亿元，同比增长 3.2%。财政存款余额为 4.6

万亿元，同比减少 10.0%，储蓄存款增速提升，企业存款和财政存款增速回落。 

1 月新增人民币存款为 32,700 亿元，同比少增 5,900 亿元。其中，住户存款

增加 38,600 亿元，非金融企业存款减少 3,911 亿元，财政性存款增加 5,337 亿

元，非银行业金融机构存款减少 5,079 亿元。 

1 月末，人民币贷款余额 139.5 万亿元，同比增长 13.4%，增速较上月末低

0.1 个百分点，较上年同期高 0.2 个百分点。 

1 月新增人民币贷款 32,300 亿元，同比多增 3,300 亿元。其中，住户贷款增

加 9,898 亿元，非金融企业贷款增加 25,800 亿元，非银行业金融机构贷款减少

3,386 亿元。 

综合分析本月财政存款投放、外汇占款、央行公开市场操作和存款增加量等

因素，我们预计 2月新增人民币贷款 9,000 亿元左右，M2 同比增速与上月持平，

同比增长 8.4%左右。 
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图表 62：各部门存款同比增长率 

 

图表 63：新增人民币贷款的部门结构 

 

资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 

图表 64：新增人民币贷款的期限结构 

 

图表 65：社会融资规模累计值及累计增速 

 

资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 

社会融资增速提升。截至 2019 年 1 月末，社会融资规模存量 205.1 万亿元，

同比增长 10.4%，较上月末高 0.6 个百分点，较上年同期低 1.3 个百分点。对实

体经济发放的人民币贷款余额为 138.3 万亿元，同比增长 13.6%，在社会融资规

模存量中占比为 67.4%，占比持续提升，较上月末高 0.4 个百分点；对实体经济

发放的外币贷款折合人民币余额为 2.2 万亿元，同比下降 11.1%，在社会融资规

模存量中占比为 1.1%；委托贷款余额为 12.3 万亿元，同比下降 11.6%，在社会

融资规模存量中占比为 6.0%；信托贷款余额为 7.8 万亿元，同比下降 8.2%，在
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社会融资规模存量中占比为 3.8%；未贴现的银行承兑余额为 4.2 万亿元，同比下

降8.7%，在社会融资规模存量中占比为2.0%；企业债券融资余额为20.5万亿元，

同比增长 10.7%，在社会融资规模存量中占比为 10.0%；地方政府专项债券余额

为 7.4 万亿元，同比增长 34.5%，在社会融资规模存量中占比为 3.6%；非金融企

业境内股票融资余额为 7.0 万亿元，同比增长 5.1%，在社会融资规模存量中占比

为 3.4%。总体而言，人民币贷款占比继续提升，非标类融资占比普便下降，贴现

贷款融资额及占比有所提升。 

1 月当月社会融资规模新增 46,400 亿元，较上月多 30,502 亿元，较上年同

期多 15,727 亿元。其中，人民币贷款增加 35,700 亿元，同比多增 8,850 亿元；

外币贷款折合人民币增加 343 亿元，同比多增 77 亿元；委托贷款减少 699 亿元，

同比少减 15 亿元；信托贷款增加 345 亿元，同比少增 110 亿元；未贴现的银行

承兑汇票增加 3,786 亿元，同比多增 2,349 亿元；企业债券净融资增加 4,990 亿

元，同比多 3,888 亿元；地方政府专项债券融资增加 1,088 亿元，同比多 1,088

亿元，非金融企业境内股票融资 293 亿元，同比少 207 亿元。 

总体而言，本月货币和社融增速双双回升，但人民币贷款依然在社融中占据

主导地位。此外，企业债、未贴现银行承兑汇票、地方政府专项债等融资金额也

显著好转，这意味着宽货币向宽信用的传导稍见成效，但不能过于乐观，在当前

的经济走势及市场情绪下，信用提升幅度将较为有限。 

图表 66：社会融资规模结构 

 

图表 67：社会融资规模占比 

 

资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 资料来源：中国人民银行、Wind、致富研究院 

四、小结 

虽然 2018 年经济增速继续回落，但我国经济结构继续转变，高新技术制造
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业和战略性新兴产业等继续保持快速增长，居民消费结构也继续向可选消费品转

变，但贫富差距仍在继续扩大。2019 年年初经济继续保持平稳运行，但稳中继续

小幅下滑，景气度继续回落。 

1 月 CPI 同比上涨 1.7%，我们预计 2月 CPI 同比上涨 1.2%左右，环比上涨

0.7%左右。 

基于贷款投放的季节性规律，预计 2月金融机构整体新增人民币贷款 9,000

亿元左右。之后综合考虑财政存款投放、外汇占款、央行公开市场操作和存款增

加量等因素，预计 2月 M2 同比增速为 8.4%左右，与上月持平。  
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