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	一、二季度以来监管有所缓和，但对社融修复的实际作用不大
	今年以来社会融资的结构性变化。2018年1-11月社会融资规模新增17.6万亿，其中，信托+委托贷款
	二季度以来监管政策的调整与矫正。以今年4月27日央行资管新规正式稿发布为标志，本轮强监管达到了周期顶
	监管压缩表外融资，但MPA又制约信贷承接表外融资。从监管思路来看，压缩影子银行规模，融资回归表内是大
	二、投资需求整体偏弱制约社会融资
	2016年以来的经济弱复苏周期基本结束。2018年10月官方制造业PMI数据创出2016年7月以来的
	图1：11月PMI为2016年7月新低

	三大领域投资增速分化，整体需求仍处于低位。地方融资渠道受到严格约束，基建回升空间有限。正如之前所述，
	房地产实际投资持续下行，土地购置反应市场预期。本轮地产调控与以往有较大差异。按照以往经验，剔除土地购
	图2：开发商融资渠道收紧，但土地购置仍保持较高增速

	利润引导制造业投资回升，持续性有待观察。2018年制造业投资整体持续攀升，表现超出了市场预期。从制造
	图3：行业PPI、企业利润与制造业投资增速

	三、即便没有贸易摩擦，外部需求放缓仍会影响贸易增长
	按照贸易摩擦影响的简单静态估算，相互加税对贸易顺差与经济增长影响不大。中美贸易摩擦、相互加税对贸易顺
	表1：中美贸易征税策略组合对中国净出口与经济增长的影响

	相比统计上的贸易顺差，进出口对经济增长的影响更大。从以上估算来看，中国跟随美国加税的策略下，净出口对
	本轮全球经济复苏进入后半程，是贸易增长的决定性因素。12月1日，中美G20峰会决定停止升级关税等贸易
	图4：全球综合PMI走势与国际机构对全球经济增长的预测


