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【财经新闻】 

 国际货币基金组织预计今年中国经济增速为 5.2% 

 中国人民银行:一季度社会融资规模增量为 14.53 万亿元 

【行业动态与公司要闻】 

 两部门发文:力争到 2025 年我国旅游场所 5G 网络建设基本完善 

 第八批国家组织药品集采中选结果公布，39 种药品集采成功 

【国都策略视点】 

 策略观点：居民缩表态势初步扭转，能否扩表将为复苏强弱的关键变量 

【重点公司公告摘要】 

 龙佰集团：上调各型号钛白粉销售价格 

 

昨日市场 

[table_yesmarket] 指数名称 收盘 涨跌% 

上证指数 3313.57  -0.05  

沪深300 4100.15  -0.11  

深证成指 11877.15  0.04  

中小综指 12469.54  0.03  

恒生指数 20485.24  0.76  

恒生中国企业指数 6950.37  0.82  

恒生沪深港通AH股

溢价 

138.59  -1.65  

标普500 4108.94  0.00  

纳斯达克指数 12031.88  -0.43  

MSCI新兴市场 996.25  0.77  

 

[table_aindustry] 昨日 A 股行业 

排名 行业名称 
成交量 

(百万) 
涨跌% 

1 传媒 7932.59  4.96  

2 有色金属 3314.26  2.30  

3 家用电器 1264.54  1.80  

4 房地产 3555.91  1.24  

5 计算机 8178.43  0.91  

 
[table_Global] 全球大宗商品市场 

商品 收盘 涨跌% 

纽约原油 81.46  1.94  

纽约期金 2019.00  0.62  

伦敦期铜 8891.00  0.33  

伦敦期铝 2303.00  -1.58  

波罗的海干散货 1507.00   

ort] 资料来源：wind、国都证券 
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[table_content] 
【财经新闻】 

 国际货币基金组织预计今年中国经济增速为 5.2% 

国际货币基金组织（IMF）发布最新一期《世界经济展望报告》。报告预计，2023 年新兴市场和发展中经济体的平均

增速为 3.9%，2024 年为 4.2%，强于发达经济体。尤其是今年以来，中国政府采取了多项措施拉动经济，零售和旅游业等经

济指标快速回升，预计 2023 年中国经济增速为 5.2%，并称中国经济的增长可能将给其他国家带来积极的溢出效应。（网易） 

 

 中国人民银行:一季度社会融资规模增量为 14.53 万亿元 

中国央行发布数据：一季度社会融资规模增量累计为 14.53 万亿元；3 月社会融资规模增量 5.38 万亿元；3 月末社会融

资规模存量为 359.02 万亿元；3 月末 M2 余额同比增长 12.7%；一季度人民币贷款增加 10.6 万亿元；一季度人民币存款增

加 15.39 万亿元。（环球网） 

 

【行业动态与公司要闻】 

 两部门发文:力争到 2025 年我国旅游场所 5G 网络建设基本完善 

工业和信息化部、文化和旅游部发布关于加强 5G+智慧旅游协同创新发展的通知，到 2025 年，我国旅游场所 5G 网络

建设基本完善，5G 融合应用发展水平显著提升，产业创新能力不断增强，5G+智慧旅游繁荣、规模发展。鼓励有需求的重

点旅游场所实现 5G 网络高质量覆盖。打造一批 5G+5A 级智慧旅游标杆景区和 5G+智慧旅游样板村镇，培育一批 5G+智慧

旅游创新企业和创新项目。研制形成 5G+智慧旅游相关行业标准，培育一批 5G+智慧旅游解决方案供应商，落地 30 个 5G+

智慧旅游应用解决方案。（工信微报） 

 

 第八批国家组织药品集采中选结果公布，39 种药品集采成功 

国家组织药品联合采购办公室公布了第八批全国药品集中采购中选结果。与此前 3 月 29 日公布的拟中选结果一致，此

次集采共有 39 种药品集采成功，中选结果将于 2023 年 7 月实施，具体执行日期以各地发布通知为准。通知强调，中选结

果公布后，如经调查发现中选企业存在违法违规的情况，将按照采购文件有关条款予以处理。（新京报） 

 

【国都策略视点】 

 策略观点：居民缩表态势初步扭转，能否扩表将为复苏强弱的关键变量 

1、社融信贷连续三个月超预期放量。23 年 3 月新增信贷、社融规模各 3.95、5.38 万亿，连续三个月超预期，Q1 共新

增信贷、社融 14.5、10.7 万亿各同比多增 2.4、2.5 万亿，反应宽信贷成为当前宽信用主要抓手工具。3 月 M2、社融同比+12.7%

（较 2 月阶段高点环比回落 0.2 个百分点）、10.0%（环比 2 月微升 0.1 个百分点至近五个月高点）。  

2、社融结构变化简析：宽信贷成主力，信用债发行边际回暖但仍偏弱，信托贷款持续压降后转稳。新增社融规模同比

连续两月大增共 2.7 万亿，新增信贷同比连续四个月大增共 2.8 万亿，22 年 8 月起信贷已成为新增社融主要贡献，而政府专

项债、企业债净融资额同比连续少增共 2.1、1.9 万亿（期间理财产品赎回潮信用债发行成本上升）；今年以来专项债、企

业债发行较 22H2 边际改善，23Q1 专项债累计同比转为多增 0.25 万亿，不过相比 22Q1 同比多增 0.93 万亿仍表明 23 年专项

债前置发行不显著，仍以推进前期存量项目形成实物工作量为主；近两月企业债同比近乎转平；此外，信托贷款在经历连

续三年持续压 3.7 万亿降后，23 年起已转为平稳，同比变化由负转为 Q1 共多增 0.17 万亿，反应房地产融资政策有所改善。 

3、本轮宽货币政策及其信用传导效果回顾：宽货币政策持续近两年，但受制约居民缩表宽信用效果迟滞。 

从 M2、社融同比变化曲线来看，反应货币政策的 M2 增速已自 21/8 阶段底部 8.2%趋势上行一年至 22/8 的阶段高点

12.2%，随后 22/9-12 月短暂在 12%中枢窄幅休整，但 23Q1 再度攀升至 12.7%，整体表明期间经济增速明显偏低压力（连续

六个季度的当季 GDP 同比增速均值为 3.6%，波动范围在 0.4-5.2%）下宽货币政策持续；以上宽货币政策持续发力下，反应

货币政策传导效果的新增信贷、社融或其存量增速明显滞后且同比变化曲线回升斜率偏缓，表明期间宽货币政策传导为宽

信用效果不明显。 

21/9 至 22/12 连续十六个月宽货币期间，累计新增信贷、社融各高达 27.1、44.5 万亿，但累计同比多增仅 0.45、0.83 万

亿，同时信贷存量同比增速迟滞于 22/5 企稳在 10.9%中枢窄幅震荡，社融存量同比增速较 M2 仅晚 2 个月于 21/11 月的 10.1%



                                                                                    晨会报告 

 

市场有风险，投资需谨慎                             第 3 页 研究创造价值 

 

企稳回升，但持续时长较短仅八个月至 22/6 的 10.8%，随后持续回落至 23/1 月的近十年低点 9.4%。 

宽货币政策传导至宽信用效果不佳的原因何在？拆分信贷、社融分项结构来看，主要系期间居民端贷款持续走弱、企

业债发行偏弱所致，反应期间疫情防控叠加经济周期下行中居民就业状况变差、收入预期转弱中的消费与购房意愿不足，

及企业债融资不畅。具体来看，21/9 至 22/12，企业中长期、短期贷款累计新增 12.7、3.1 万亿，同比多增 0.8、2.4 万亿，

期间企业端贷款较为正常；但居民中长期、短期贷款累计新增 4.6、1.6 万亿，同比少增 3.5、1.0 万亿，反应期间居民购房、

消费意愿不足或持续受限。此外，同期企业债发行累计 3.5 万亿，同比少增 0.7 万亿。 

4、宽信用效果的两大积极变化：企业中长期贷款已连续八个月同比多增且 23Q1 同比加速放量，居民短贷、中长贷近

两月同比转为多增。 

持续宽货币政策后，近期宽信用效果呈现两大积极变化：一是 23Q1 企业中长贷同比加速放量，3 月为连续第八个月同

比多增 0.73 万亿，且 23Q1 同比加速放量，Q1 累计同比多增 2.73 万亿，月均同比多增 0.9 万亿，明显高于此前五个月月均

值的 0.48 万亿；企业中长贷持续多增且 23 年以来加速放量，反应前期政策性金融机构新增贷款、保交楼及设备更新专项贷

款等货币工具发力见效，也预示制造业、基建投资较高增速有望保持，地产投资有望底部企稳。 

二是居民短贷、中长贷近两月同比转为多增，扭转此前连续约十五个月的同比少增态势。23 年 2、3 月居民短贷、中长

贷连续两个月同比转增共 0.64、0.39 万亿，相比此前连续月均少增 700、2800 亿元已明显改观，反应 2 月以来居民服务消

费快速恢复、3 月楼市成交明显改观（3 月 30 大中城市销面同比逾+40%）。 

此外，值得注意的是，3 月居民存款同比增幅已锐降至 2000 亿元，相比 22 年月均同比多增近 7000 亿元及 23 年前 2 月

的 1 万亿元，初步预示居民“少消费、少贷款、多储蓄”的缩表行为发生改变。 

5、居民能否由缩表转为扩表，将成为年内经济复苏强弱的关键变量。居民端贷款回暖，将有助于宽货币-宽信用-稳经

济的传导效果，后续重点观察一线城市楼市回暖能否持续及能否扩散至二线以下城市？同时关注居民服务消费快速回补后，

汽车手机、家电家具等大件商品消费意愿能否接力？这将成为年内我国在净出口拖累约 1 个百分点的压力之下，及基建与

制造业投资高位持稳情景之下，国内经济复苏强弱的关键变量。 

 

风险提示：疫后国内经济恢复偏弱、美国通胀持续高位难下、地缘政治冲突升级、海外市场大幅震荡等风险。 

（数据来源：WIND,国都证券） 

【重点公司公告摘要】 

 龙佰集团：上调各型号钛白粉销售价格 

 

[table_stkpooltrend] 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国都证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的特定客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不

对这些信息的准确性与完整性做出任何保证。在法律许可的情况下，国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券

品种并进行交易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致

的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，风险自负。 

本报告版权归国都证券所有，未经国都证券研究所书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

送、发布、复制，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，国都证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

 

 

 

 

 

 

 


