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投资增速继续下滑  表外融资降幅收窄
——2018年5月国内经济金融市场走势述评

要点：
2018年4月，工业生产在节假日过后逐渐恢复，PMI景
气指数总体向好。1-4月固定资产投资创2000年以来最低
增速，基建投资增速创历史最低，房地产投资维持较快
增速。随着春节因素和天气因素的逐步消散，CPI逐步
回落。中美贸易摩擦对4月的出口数据影响不大，出口增
长总体平稳。根据中美达成的不打贸易战的共识，对今
年的出口增速不必过度悲观。
金融领域，M1和M2增速均稳中有升，货币市场利率先
下后上，债券市场利率有所下行；信贷增速小幅回落，
表外融资降幅收窄；人民币汇率小幅贬值，外汇储备规
模有所下降。
4月底，资管新规正式落地，将对银行的理财业务构成
短期挑战，商业银行需要从负债端、资产端、内部管理
等三方面发力资管转型。
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 一、经济领域：工业生产

 4月，全国规模以上工业增
加值同比增长7.0%，比上
月大幅提高1个百分点。主
要是因为前期召开两会叠
加节假日因素，部分生产
被转移至4月。

 高技术产业增加值保持快
速 增 长 ， 4 月 同 比 增 长
11.8%，增速比全部规模以
上工业高4.8个百分点；装
备制造业增长明显加快，4
月同比增长10.3%，比3月
加快1.3个百分点，增速比
全部规模以上工业高3.3个
百分点。

国内宏观经济研究

工业增加值增速加快

工业增加值增速（2016.04-2018.04）



 一、经济领域：工业生产

 4月全国制造业PMI为51.4%，
比上月低0.1个百分点，连
续第21个月处于荣枯线以
上。

 从内需角度看，4月PMI新
订单指数从上月的53.3%回
落至52.9%，但依然处于今
年以来的较高水平。PMI
进口指数从上月的51.3%回
落至50.2%，但仍比2月高
0.4个百分点。

 外需角度看，PMI新出口
订单指数由上月的51.3%跌
至50.7%，但仍比2月高1.7
个百分点。

国内宏观经济研究

制造业景气指数总体向好

需求端的PMI分项指数
（2016.04-2018.04）

  
                
                
               



 1-4月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长7.0%，增速
比一季度放缓0.5个百分点，比上年同期回落1.9个百分点，创
2000年以来最低增速。

 从三大投资来看，制造业投资同比增长4.8%，比一季度大幅回
升1个百分点；基建投资累计增长12.4%，为2014年4月有数据
记录以来的最低增速；房地产投资增长10.3%，比一季度略降
0.1个百分点，为近三年以来次高水平。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：固定资产投资

固定资产投资及三大投资增速
（2016.04-2018.04）

固定资产投资创2000年以来最低增速



 随着前期一系列激发民间投资活力的政策逐步显效，今年以来，
民间投资增速持续高于全社会固定资产投资增速。1-4月民间
固定资产投资增速达到8.4%，比一季度略低0.48个百分点，高
于固定资产投资增速1.4个百分点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：民间投资

民间固定资产投资增速
（2016.04-2018.04）

民间固定资产投资增速回升



 4月，社会消费品零售总额28542
亿元，同比（名义）增长9.4%，
比3月下滑0.7个百分点，比去年
同期下滑1.3个百分点。

 从消费业态看，电子商务继续保
持较快增长。1-4月，全国网上零
售额增长32.4%，其中，实物商
品同比增长31.2%，增速比社会
消费品零售总额高21.5个百分点，
占社会消费品零售总额比重为
16.4%，比上年同期提高3.5个百
分点。

  从消费结构看，城镇消费品同比
增长9.2%，乡村消费品同比增长
10.6%，乡村消费继续领跑社会
消费增速。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：消费

消费整体表现稳健

农村和城镇消费增速（2016.4-2018.4）



一、经济领域：进出口

 4月，我国按美元计价的出口额同
比增长12.9%，1-4月，出口累计增
长13.7%，比一季度低0.4个百分点，
整体保持平稳增长，目前来看并
没有受到中美贸易争端的影响。
根据中美贸易谈判达成的一致意
见，中美之间不会打响贸易战争，
因此，对今年的出口不必悲观。

 按美元计价，4月我国进口额同比
增长21.5%，比3月提高7.1个百分
点，主要与4月工业生产恢复和加
快有关。

国内宏观经济研究

出口增长平稳，进口显著加快

进出口增速 （2016.04-2018.04）



一、经济领域：进出口

 4月，贸易差额由3月的逆差
（ -49.83 亿 美 元 ） 转 为 顺 差
（287.8亿美元）,其中,对美贸
易顺差221.9亿美元,环比增长
43.8%。对美贸易顺差扩大的
原因,一是中国减少了对美国
大豆等产品的进口,另一个可
能的原因是国内出口商为了
规避贸易战的影响,提前加快
了出口进度。

国内宏观经济研究

贸易逆差转顺差

贸易顺差（2016.04-2018.04）



一、经济领域：物价走势

 随着天气、节假日因素逐步消退，CPI同比环比继续回落。4月CPI环比下降0.2%，
降幅比上月缩小0.9个百分点，食品类CPI环比下降1.9%，影响CPI下降约0.38个百
分点，是CPI环比下降的主要因素；CPI同比上涨1.8%，涨幅比3月下降0.3个百分
点，其中食品烟酒CPI同比增长1.1%，比上月下降0.9个百分点，是食品CPI同比涨
幅回落的主要原因。

 4月，PPI环比下降0.2%，与上月持平，连续第三个月负增长，意味着工业品出厂
价格上涨动力不强。4月，PPI同比增长3.4%，比上月高0.3个百分点，是去年11月
以来PPI同比涨幅较上月的首次扩大。PPI生产资料4月同比上涨4.5%，涨幅比上月
扩大0.4个百分点，是PPI同比涨幅较上月扩大的主要原因，影响PPI同比涨幅3.38
个百分点。

国内宏观经济研究

CPI继续回落，PPI同比涨幅扩大

CPI同比增速 （2016.04-2018.04） PPI同比增速 （2016.04-2018.04）



 1-4月，全国商品房销售面积42192万平方米，同比增长1.3%，增速
比一季度大幅下降2.3个百分点，延续了去年下半年以来持续回调的
态势。4月末，全国商品房待售面积  56687万平方米，房地产库存量
仍处于下降通道过程中。1-4月，全国商品房销售额36222亿元，同
比增长9%，比一季度放缓1.4个百分点。

 从房价看，70个大中城市中，一线城市商品住宅销售价格同比降幅
扩大，二三线城市同比涨幅回落。一线城市新建商品住宅和二手住
宅销售价格同比分别下降0.1%和0.7%，降幅比上月分别扩大0.4和0.6
个百分点；二线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上
涨4%和3.9%，涨幅比上月低0.1个和0.2个百分点；三线城市新建商
品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨   6.5%和4.6%，涨幅均比
上月下降0.2个百分点。

国内宏观经济研究

 一、经济领域：房地产
销售放缓，一线城市价格同比回落

”



二、金融领域：M2、利率、市场流动性

国内宏观经济研究

 
M1和M2增速均稳中有升

4月末，狭义货币（M1）余额为52.54万亿元，同比增长7.2%，比
上月增速回升0.1个百分点。央行在4月宣布对部分金融机构降准并
置换MLF，释放增量资金约4000亿元，对M1增速起到一定提振作用。

4月末，广义货币(M2)余额为173.8万亿元，同比增长8.3%，增速较
上月末回升0.1个百分点。从构成上看，企业存款超预期增长是M2回
升的主要原因。4月新增企业存款5456亿元，比上年同期多增5004亿
元。同时，居民部门新增存款本月下降1.32万亿，为历史单月最大
降幅，反映出银行储蓄存款压力依然较大。

M1、M2余额和同比增速（2017.01-2018.04）  各部门新增存款情况（2017.01-2018.04）



二、金融领域：M2、利率、市场流动性

国内宏观经济研究

 
货币市场利率水平上升，债券收益率震荡下行

4月货币市场利率呈先下后上走势。Shibor隔夜利率日均值为2.65%，
比上月上升6BP；同业拆借加权利率（1天）和质押式回购加权利率
（1天）的日均值分别为2.72%和2.90%，比上月分别上升5BP和20BP。

受降准释放增量资金、市场避险情绪升温等因素影响，债券收益
率震荡下行。1年、5年和10年期国债收益率的日均水平分别由上月
的3.29%、3.68%、3.79%回落至4月的3.13%、3.46%和3.65%。

货币市场利率有所上升（2017.01-2018.04） 国债收益率震荡下行（2017.01-2018.04）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 居民中长期新增贷款今年以来持续低于上年同期水平
4月新增人民币贷款11800亿元，比上年同期多增800亿元。按结构
来看，居民贷款增加5284亿元，低于上年同期水平，其中居民中长期
新增贷款今年以来持续低于上年同期水平，反映出房地产调控背景下
的房地产市场持续降温。

就企业部门而言，4月新增企业贷款5405亿元，较上年同期少增
1375亿元。其中，企业短期贷款增加737亿元，比上年同期下降817亿
元；新增企业中长期贷款4668亿元，较上年同期减少558亿元。

  各部门新增贷款情况（2017.01-2018.04）



二、金融领域：信贷、社融

国内宏观经济研究

 表外融资降幅收窄
4月，社会融资规模增量为1.56万亿元，比上年同期多增1766亿元。
从结构上来看，人民币贷款增加1.1万亿元，占新增社融比例由上月的
84%下降至70%。

表外融资缩减速度放缓，票据融资出现快速反弹。其中，委托贷款
和信托贷款分别比上月少减368亿元和262亿元；表外票据融资增加
1453亿元，比上月多增1776亿元；受债券市场利率下行影响，4月新
增债券融资3776亿元，比上月多增259亿元；股票融资规模由上月的
404亿元增加至4月的532亿元。

表外融资规模缩减速度放缓（2017.01-2018.04）



二、金融领域：汇率、外储

国内宏观经济研究

 
人民币汇率小幅贬值

4月，人民币对美元汇率中间价从
月初的6.2764贬至月末的6.3393，即
期价从月初的6.2803贬至月末的
6.3439。

展望未来，美国经济复苏动力依然
强劲，叠加美联储货币政策正常化的
推动,美元指数依然具有提振动力；
与此同时，我国经济基本面韧性较好，
货币政策坚持稳健中性取向，人民币
汇率仍有支撑。两方面因素作用之下，
预计人民币对美元汇率不会出现大幅
贬值或升值，将继续在合理区间双向
波动且保持基本稳定。 人民币对美元汇率（2017.01-2018.04）



二、金融领域：汇率、外储

国内宏观经济研究

 
    外汇储备规模有所下降

受国际金融市场波动性上升、主要非美元货币相对美元下跌和资
产价格回调等因素共同作用，4月我国外汇储备微降至31249亿美元，
较3月末下降180亿美元。

展望未来，一方面人民币汇率双向波动将成为常态，为我国跨境
资金双向流动、总体平衡创造有利条件；另一方面随着全球经济延
续复苏态势，我国外贸出口有望保持基本稳定。因此，预计我国外
汇储备规模也将继续保持稳定。

 外汇储备规模小幅下降（2016.01-2018.04）



三、热点问题：资管新规正式落地 银行理财转型谋变

一是过渡期从“2019年6月30日”延长至“2020年底”。同时，正式稿允
许过渡期内可按规定发行老产品对接。
二是正式稿鼓励投资以市值计量金融资产，同时允许对符合一定条件
的金融资产以摊余成本计量。
三是正式稿允许机构收取合理业绩报酬，并计入管理费，但规定必须
与产品逐个对应结算。
四是新增标准化债权资产条件。一是等分化，可交易；二是信息披露
充分；三是集中登记，独立托管；四是公允定价，流动性机制完善。
五是合格投资者门槛提高。
六是对银行发行权益类产品和其他产品的监管要求下降。
七是在投资范围上实现了基本统一。正式稿新增了“资产管理产品应
当在账户开立、产权登记、法律诉讼等方面享有平等的地位”，并且删
除了意见稿中“银行的公募产品以固定收益类产品为主”的规定。

国内宏观经济研究

资管新规正式稿的主要变化



 第一，理财业务规模收缩。可以预期，随着新规正式落地生效，
今年理财业务规模将会明显收缩。

 第二，银行资管面临三大调整压力。一是净值化调整的压力。
二是投资范围调整的压力。三是盈利模式调整的压力。

 第三，两大流动性风险冲击值得关注。一是部分较长期限的非
标，在过渡期后可能面临无流动性对接的困境；二是更为频繁
估值波动可能导致客户更加频繁的申赎操作，从而对资管机构
的流动性管理能力提出更高要求。

 第四，密切关注新规对银行负债成本、债券投资、资本充足率
等方面的影响。随着理财产品净值化转型，个人负债类资产将
发生形态转换。其中，风险偏好较低的客户或有意愿将理财资
金转为存款或货币基金，但由于客户存在“高收益、低风险”路
径依赖，银行存款成本能否下降尚存不确定性。

国内宏观经济研究

短期来看，资管新规对银行资管业务的挑战较大

三、热点问题：资管新规正式落地 银行理财转型谋变



 第一，从负债端来看，要围绕产品净值化转型导致的资金流向
变动来稳定客户。一方面，要重视投资者教育工作，灌输净值
化理念，同时也要摸索规律，做好应对净值波动带来的赎回冲
击。另一方面，要增加大额存单、保本理财、结构性存款等优
势产品供给，为资管新规实施后平稳承接各类回流资金提供弹
药。 

  第二，从资产端来看，一是提高标准化债权资产和权益类资产
的投资比例，同时加快推进非标转标；二是聚焦“固收+”投资策
略，减少对“非标资产”的过度依赖，深耕“固定收益+”的策略。

  第三，加强内部管理转型，实现“华丽转身”。一是在运营上，
要加强主动管理能力的提升，提高大类资产配置能力。二是在
渠道上，要实现资管与财富管理业务的结合，构筑客户粘性的
渠道营销能力。三是在风险防控上，要持续完善全面风险管理
机制，防控实质性风险。

国内宏观经济研究

商业银行的应对举措

三、热点问题：资管新规正式落地 银行理财转型谋变
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