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投资增速有所回升 实体融资明显改善 

——2019 年 1-2 月宏观经济运行简析 

研发部/ 孙田原 

摘要： 2019 年 2 月，我国制造业 PMI 位于收缩区间，但新订单指数及生产

经营活动预期明显回升。1-2 月我国工业增加值增速等生产端数据较去年同期有

所放缓，但结构优化趋势不改且 2 月出现向好势头；需求端方面投资、实际消费

增速均较上年年末有所增加。在年初央行降准、支持银行发行永续债补充资本金

以及各项支持小微企业融资的政策支持下，银行贷款及企业债券融资显著增加，

叠加地方政府债发行规模的显著增长，推动了整体社融规模的回升。 

一、PMI 仍处收缩区间，投资增速有所回升 

2019 年 2 月，我国制造业 PMI 指数为 49.2%，较上月下降 0.3 个百分点，连

续第三个月处于收缩区间。分项来看，其中生产指数为 49.5%，较上月下降 1.4

个百分点；新订单指数为 50.6%，较上月上升 1.0 个百分点；新出口订单指数为

45.2%，较上月下降 1.7 个百分点，下降幅度较大。虽然制造业 PMI 处于低位，

但 2 月生产经营活动预期为 56.20%，较上月大幅上升 3.7 个百分点，3 月制造业

PMI 或将出现回升。2 月服务业 PMI 指数为 53.5%，虽然较 1 月下降 0.1 个百分

点，但仍然是去年下半年以来的次高点。 

图表  1 我国制造业 PMI走势（单位：%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

生产端，2019 年 1-2 月，我国工业增加值同比增速为 5.3%，较去年全年的

6.2%下降 0.9 个百分点，较去年同期 7.2%下降 1.9 个百分点。战略新兴产业增加

值继续保持快速增长，同比增速为 10.1%，比去年全年上升 1.2 个百分点，工业

生产结构进一步优化；1-2 月我国发电量增速为 2.9%，较去年全年的 6.8%下降
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3.9 个百分点，但 2 月当月增速已回升至 6.8%，整体趋势向好。1-2 月，生产端

数据整体较去年有所放缓，但结构优化趋势不改，且 2 月 PMI 指数中新订单及

生产经营活动预期较上月明显上升，体现了市场预期的好转，未来工业增加值等

增速有望企稳。 

 需求端，投资增速有所回升。2019 年 1-2 月我国固定资产投资额累计增速为

6.1%，增速较去年全年增长 0.2 个百分点。分项来看，基建投资增速延续了去年

9 月以来的回升态势，2019 年 1-2 月不含电力的基础建设投资累计增速为 4.3%，

较去年全年上升 0.5 个百分点；制造业投资增速有所下降，1-2 月制造业投资累

计增速为 5.6%，较去年全年下降 3.9 个百分点，但仍比去年同期上升 1.3 个百分

点；房地产投资增速出现较大增长，1-2 月房地产投资增速为 11.6%，较去年全

年上升 1.1 个百分点。考虑到 1-2 月房地产销售面积有所下降且开发商土地购置

面积也有所下降，未来房地产投资增速或有所下降。自去年下半年基建补短板政

策陆续出台后，基建投资增速已连续回升，同时 2019 年政府工作报告中提出今

年财政政策要加力增效，较去年提出的措辞更为积极，财政赤字额度及地方政府

专项债额度也较去年有所提高。在此背景下，未来基建增速有望继续保持回升态

势，也将对整体投资增速起到支撑作用。 

图表  2 我国固定资产投资累计增速走势（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

 消费方面，2019 年 1-2 月我国社会消费品零售总额同比增长 8.2%，增速与

2018 年 12 月基本持平。2019 年以来，我国 CPI 同比增速延续了去年年末以来的

下降趋势，1、2 两月同比增速分别为 1.7%及 1.5%，在此情况下，社会消费品零

售总额的实际增速由去年 12 月的 6.6%上涨至 7.1%，较去年全年增长 0.2 个百分

点，实际消费有所回暖。从分项来看，汽车消费继续负增长，1-2 月同比下降 2.8%，

拖累了整体消费的增长；食品、日用品及药品消费增长较快，分别同比增长 10.1%、
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15.9%和 10.3%。由于个税抵扣政策已于今年开始实施，将对消费增速起到一定

的支撑作用。 

图表  3 我国社会消费品零售总额增速走势（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

 进出口方面，1-2 月份进出口金额增速下降明显，人民币计价出口金额同比

增长 0.1%，进口金额同比增长 1.5%，出口与进口增速分别较去年同期下降 17.20 

个百分点和 14.2 个百分点。1-2 月我国进出口增速出现大幅下降的原因可能是由

于今年春节位于 2 月初，较去年偏早，对 1-2 月的进出口影响程度较去年偏大。

根据海关总署数据，2 月下旬及 3 月上旬，我国进出口增速已大幅回升，2 月中

下旬进出口同比增长 21%；3 月上旬（截至 9 日凌晨），进出口同比增长 24.7%，

出口回升势头更加强劲，同比增速达到 39.9%，由于中美贸易谈判的预期较为乐

观，预计未来进出口增速将得到明显回升。 

图表  4 我国人民币计价进出口增速走势（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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随着中美贸易谈判的乐观预期，2019 年以来人民币对美元汇率明显走高，2

月下旬以来人民币中间价在 6.70 附近波动，处于去年 8 月以来最高水平；截至

2019 年 2 月末，我国外汇储备为 30901.80 亿元，较 1 月增加 22.56 亿元，连续

第五个月出现上升。人民币汇率近期处于较高水平，2019 年政府工作报告中也

提出将保持人民币汇率处于合理均衡水平，人民币汇率预计将保持平稳走势。  

二、新增社融增速回升，实体融资改善 

2019 年 1-2 月，我国新增社会融资规模为 53382.56 亿元，同比增长 25.06%，

增速较 2018 年年末出现明显回升。从新增融资的构成上来看，对实体经济发放

的人民币贷款增加 43309.36 亿元，同比增长 16.90%；对实体经济发放的外币贷

款折合人民币增长 238.47 亿元，同比下降 32.38%；委托贷款减少 1207.28 亿元，

同比少减 256.86 亿元；信托贷款增加 308.02 亿元，同比下降 72.38%；未贴现的

银行承兑汇票增加 683.18 亿元，同比减少 55.73%；企业债券融资 5546.00 亿元，

同比增长 197.17；地方政府专项债券 2858.90 亿元，同比增长 2554.81%；股票融

资 408.00 亿元，同比下降 53.57%。 

银行贷款方面，2019 年 1-2 月新增人民币贷款 41158.00 亿元，同比增加

10.07%。从贷款结构上来看，居民中长期贷款新增额为 9192.00 亿元，同比下降

21.88%；居民短期贷款减少 2.00 亿元，同比少增 2639.00 亿元；企业中长期贷款

新增额为 19127.00 亿元，同比下降 3.81%；企业短期贷款增加 7399.00 亿元，同

比增长 73.45%；票据融资新增 6855.00 亿元，同比多增 7283.00 亿元。 

图表  5 我国新增社会融资规模走势（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

从 2019 年 1-2 月的新增社会融资规模数据来看，新增贷款规模的增加、企

业债券及地方政府专项债净融资额的大幅上升是新增社融增速较去年 12 月回升

的主要支撑。同时，与去年 12 月相比，委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑
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汇票三项表外融资降幅也出现了明显收窄。银行贷款中，企业贷款占比显著上升，

包含票据融资的企业贷款占比为 81.10%，较去年同期的 65.83%明显上升，企业

融资情况得到改善，一系列的支持实体融资政策成效正在释放，但当前企业融资

增长主要是短期贷款及票据融资，表明银行在中长期信贷投放上仍偏谨慎。今年

的政府工作报告提出，稳健的货币政策要松紧适度，社会融资规模增速要与国内

生产总值名义增速相匹配，坚持不搞“大水漫灌”，2 月末存量社会融资规模增速

为 10.08%，与名义 GDP 增速基本一致，同时近期监管正在对票据套利行为进行

限制，票据融资中的水分将被挤出，整体社融增速料将在当前水平上下小幅波动。 

图表  6我国新增社会融资规模分项情况（单位：亿元） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

图表  7 我国贷款分布情况（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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2019 年 2 月，我国 M1 同比增速为 2.0%，环比上升 1.6 个百分点；M2 同比

增速为 8.0%，环比下降 0.4 个百分点。1-2 月的货币增速变化受春节影响较大，

由于今年企业年终奖发放集中于 1 月，故 1 月 M1 增速较低，2 月有所回升，但

1-2 月平均来看，M1 增速偏低，M1 与 M2 的剪刀差仍有所扩大，表明企业的资

金状况仍然偏紧，整体信用扩张仍然需要时间。 

图表  8   我国货币投放增速情况（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

三、总结与展望 

2019 年 2 月，我国制造业 PMI 指数继续处于收缩区间，而新出口订单指数

及生产经营预期均明显回升，未来预期向好。工业增加值、发电量增速较去年同

期有所下降，但发电量增速 2 月当月已开始回升向好。2019 年 1-2 月整体投资增

速有所上升，基建投资增速延续去年 9 月以来的回升态势，房地产投资也出现明

显增长，同时今年的政府工作报告提出财政政策将加力提效，财政赤字及地方政

府专项债额度也较去年有所增加，预计未来基建投资增速将继续回升，支撑整体

投资增速；1-2 月消费增速与去年 12 月持平，在近两月 CPI 增速持续下降的环

境下，扣除物价因素后，实际消费增速较去年 12 月有所上升，个税抵扣政策的

正式实施将对今年的消费增速形成一定的支撑作用。受春节假期影响，1-2 月我

国进出口增速出现下降，而 2 月下旬以来的进出口增速明显上升，在中美贸易谈

判较为乐观的预期下，未来我国进出口增速预计将出现明显回升。整体上，我国

经济生产端开局偏弱，经济增长仍存下行压力，但在财政政策加力增效、大规模

的减税降费即将落地、中美贸易谈判正朝更好的放下发展的推动下，我国经济增

长滑出 6.0%-6.5%增长区间下限的可能性极低。 

2019 年 1-2 月，在央行降准、支持银行发行永续债补充资本金以及各项支持

小微企业融资的政策支持下，表内贷款及企业债券融资显著增长，叠加地方政府

债发行规模的上升，新增社融同比增速明显回升。实体融资改善，但在社融增长
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与名义 GDP 增速相当的政策目标及票据融资监管趋严的影响下，整体社融增速

料在当前的水平上下小幅波动。 
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