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经济下行压力依然存在，贸易摩擦升级再添变数
——2019年5月国内经济金融市场走势述评

1.国内宏观经济走势
工业：工业生产继续承压，经济下行压力依然较大。
投资：固定资产投资增速小幅下滑，主要受制造业投资拖
累。
消费：消费增速下滑，汽车消费降幅收窄。
外贸：受中美贸易摩擦影响，外部不确定性上升，出口增
速回落至0.2%，对美进口和出口均大幅下降。
物价：CPI重返“2”时代，PPI低位反弹，需警惕“滞胀”
风险。
2.国内金融走势
市场流动性：M1增速再次下滑，M2增速小幅回落；货币
市场利率总体稳定，国债收益率整体上行。
新增存款下滑：企业存款和居民存款双双下降，非银金融
机构存款同比多增，财政存款同比少增。
 新增社会融资规模回落，主要受人民币贷款和未贴现银
行承兑汇票拖累。
金融市场：人民币汇率贬值压力上升；股市出现急跌。
3.热点问题
美国升级贸易摩擦对我国经济的影响剖析。
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 工业生产继续承压，经济下行压力依然较大。1-4月份，全国规模以上工业
增加值同比增长6.2%，增速比1-3月回落0.3个百分点，与上年全年持平。工
业企业利润仍在低位徘徊。2019年1-3月，全国规模以上工业企业利润下降
3.3%，其中国有工业企业利润下降13.4%。

 一、经济领域：工业生产
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一、经济领域：投资

 1-4 月，固定资产投资同比增速从1季度的 6.3%下降至 6.1%。
 1-4 月，基建投资同比增长 4.4%，增速与 1-3 月份持平。一方面，由于基

建补短板是稳经济的重要抓手，去年年底以来密集批复的项目保证了基建
投资增速的可持续性；另一方面，地方政府专项债券提前发行、基建项目
资本金比例下调、中央预算内投资及早下拨从资金端保证了项目的实施。

  受工业企业利润增速放缓等因素影响，制造业投资为固定资产投资增速
下滑的主要拖累。1-4月制造业投资增速较 1-3 月回落 2.1 个百分点至2.5%，
为有史以来的最低点。

 房地产投资增速较 1-3 月提高 0.1 个百分点至11.9%，仍是固定资产投资的
重要支撑。4月房地产销售、新开工、资金到位增速等指标均有所改善，
体现出房地产投资对经济托底的韧性。

2019年1-4月
(%)

2019年1季度(%) 2019年1-2月(%) 2018年(%)

固定资产投资 6.1 6.3 6.1 5.9

基建投资 4.4 4.4 4.3 3.8

房地产投资 11.9 11.8 11.6 9.5

制造业投资 2.5 4.6 5.9 9.5



一、经济领域：消费和进出口

 受中美贸易摩擦影响，1-4月出口（以美元计
价）增速回落至0.2%，进口增速下滑2.5%，
其中对美进口和出口均大幅下降。2019年以来，
我国对美进出口形势进一步恶化。1-4月，我
国对美国进出口1612亿美元，同比下降15.7%，
低于同期总体外贸增速14.6个百分点。其中，
对美出口和对美进口增速均大幅度下滑，明
显低于同期总体外贸增速。我国对美进出口
金额占我国外贸的比重也由此前的14%左右，
降至目前的11.5%。
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 消费增速下滑，汽车消费降幅收窄。社会消费
零售总额增速从1季度的8.3%回落0.3个百分点
到1-4月的8.0%，这主要与日用品、服装等生活
必需品以及家电、家具、装潢等住房类消费增
速回落有关。1-4月，汽车类消费增速为-3.1%，
降幅收窄0.3个百分点。



一、经济领域：物价走势
CPI温和上涨 CPI重返“2”时代，PPI低位反弹，需警惕“滞胀”风险。

 4月，CPI增长2.5%，涨幅较上月扩大0.2个百分点，创下近6个月新高。当前猪肉价
格已开启反弹周期，短期内猪肉价格上涨趋势难以抑制，预计年内会成为CPI 的重
要拉动因素。

 4月，PPI在大宗商品上涨、翘尾因素带动下增长0.9%，涨幅较上月扩大0.5个百分点,
延续了2019年1月以来的持续反弹态势。生产资料和生活资料价格均上涨0.9%，涨
幅比上月分别扩大0.6和0.4个百分点。据测算，在4月份同比涨幅中，去年价格变动
的翘尾影响约为1.1个百分点，新涨价影响约为-0.2个百分点。预计年内PPI将在周期
性力量弱化的作用下趋于下行。
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 一、经济领域：房地产市场

”

 4月，在因城施策的政策调控下，房地产价格涨幅总体稳定。一二线城市新建
商品住宅和二手住宅销售价格同比涨幅均略有扩大；三线城市新建商品住宅
销售价格同比涨幅回落，二手住宅涨幅与上月持平。

 新建住宅同比（%） 较上月涨幅
（百分点）

二手住宅同比（%） 较上月涨幅
（百分点）

一线城市 4.7 ↑0.5 0.8 ↑0.3

二线城市 12.3 ↑0.1 8.3 ↑0.1

三线城市 11.3 ↓ 0.1 8.4 0

一二三线城市新建和二手住宅同比涨幅（2019.04）
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二、金融领域：市场流动性和货币活性
 4月，市场流动性基本稳定。从数量指标看，M2同比增长8.5%，比上月微降0.1

个百分点；从价格指标看，同业拆借利率和质押式回购利率与上月大体持平。
不过，由于4月“降准”预期落空，市场预期货币政策节奏发生变化，国债收益
率整体上行。

 M1增速低位徘徊，货币活性下降。M1增速由上月4.6%下滑至2.9%。理论上，一
般用M1/M2这个指标来反映货币的活跃程度。2010年以来，我国M1/M2明显下
降，从2010年末的36.52%下降至2019年4月末的28.7%。

货币市场利率和国债收益率(2019.04)

4月（%） 较上月增减
变化（BP）

较上年同期增
减变化（BP）

同业拆借月加
权平均利率

2.43 ↑1 ↓38

质押式回购加
权平均利率

2.46 ↓1 ↓64

1年期国债月
均收益率

2.59 ↑13 ↓54

5年期国债月
均收益率

3.19 ↑15 ↓27

10年期国债月
均收益率

3.34 ↑20 ↓31



二、金融领域：社会融资规模和贷款

4月新增社融1.36万亿元，同比少增4170亿
元，主要受新增贷款和未贴现票据拖累。

一季度信贷放量后，4月信贷投放回落至
8733亿元，同比大幅减少2254亿元，主要受
企业部门贷款下滑拖累。分部门看，企业贷
款结构存在隐忧：短期贷款净减少1417亿元，
同比多减2154亿元；与企业投资有关的中长
期贷款新增2823亿元，同比少增1845亿元；
票据融资新增1874亿元，同比多增1851亿元，
反映出银行储备项目减少和风险偏好下降。
在楼市回暖背景下，居民部门仍在加杠杆。
居民部门新增中长期贷款4165亿元，同比多
增622亿元。

未贴现银行承兑汇票减少357亿，但当月贴
现额同比多增，呈现出表外转表内趋势。

债券和股票融资均比上月多增。地方政府
专项债券同比多增871亿元，但新增规模已较
上月明显减少。



二、金融领域：汇市和股市

人民币汇率继续企稳人民币贬值压力上升。近期受贸易摩擦升级
影响，人民币汇率再次快速贬值。5月以来，汇
率从6.73快速贬值至6.90左右，贬值约2.5%。

股市出现急跌。5月以来，同样受中美贸易摩
擦升级等因素影响，两大股指急速下跌。截至5
月 22 日 ， 上 证 综 指 和 深 证 成 指 分 别 收 跌 至
2891.7 点 和 9041.2 点 ， 比 年 内 高 点 分 别 下 跌
12.2%和14.4%。

 外储结束连续五个月回升态势，4月下降38.1
亿美元至30949亿美元。



三、热点问题：美国升级贸易摩擦对我国经济的影响剖析

5月10日，美国对从中国进口的2000亿美元清单商品加征的关税税率由10%提升至
25%，我国反制措施也相应公布，贸易战再次升级。

我们根据向美国出口各行业商品的关税传导系数、价格弹性以及出口增加值率，
估算了中美贸易摩擦对经济增速、各行业出口以及就业需求的影响。



对具体行业的影响

三、热点问题：美国升级贸易摩擦对我国经济的影响剖析

加征关税对各行业的影响程度，取决于各行业商品的比较优势和可替代性。比
较优势越大、可替代性越小的商品，价格转嫁能力越强，关税上调对其价格的影
响就越小；而比较优势越小、可替代性越强的商品，价格上升引发的出口下滑就
越严重。

在基准情景下，受影响最大的前十个行业分别为计算机、通信和其他电子设施
制造业，电子机械及器材制造业，交通运输设备制造业，仪器仪表制造业，专用
设备制造业，化学原料及化学制品制造业，金属制品业，家具制造业，橡胶和塑
料制品业，纺织服装、服饰业。



三、热点问题：美国升级贸易摩擦对我国经济的影响剖析

对出口企业的影响

加征关税对不同企业的影响大小主要取决于以下几个因素：一是对美国市场的
依赖程度；二是我国出口企业在美市场议价能力或成本转嫁能力，这关系到加征
关税会在多大程度上影响出口产品价格；三是我国出口企业利润空间的大小，这
关系到出口企业对加征关税的承受能力。

基于上述因素分析，我们有三个主要判断：第一，虽然中小企业出口交货值占
比低于大型企业，但贸易摩擦对其冲击更大，需密切关注中小企业的经营和就业
状况；第二，加征关税不仅影响中资企业，也会冲击外资企业；第三，受影响的
企业主要集中在东部地区。

建议

一是持续关注中美贸易摩擦最新进展，建立应急预案；
二是加强客户风险防控，尤其是进一步加大对汇率风险的管理；
三是加强对重点区域个人消费贷款以及按揭贷款的监测，谨防贷款劣变；
四是在符合外管及其他监管部门规定的前提下，继续通过国际贸易融资，为企业
提供实际生产经营资金支持。
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