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不妨积极一点

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

本周国内有一些重要数据推出，基本与预期差距较大，金融数据和进出口数

据均大幅好于预期，但从走势来看，市场并未对这种利好有多大的反应，由于与

体感差距太大，不少人甚至怀疑数据的真实性。反倒是通胀数据不及预期，引发

是否陷入通缩之争。也就是说当前大家对不好的数据十分认可，甚至会往更坏的

方向想，而对于好的数据却视而不见。 

我们认为不妨积极一点。第一，这种现象的出现一定程度上代表市场对未来

经济复苏的程度预期非常低，这时候乐观的胜率就会明显高于赔率；第二，尽管

数据总体确实非常的超预期，但如果仔细分析，其实差的数据更多是一些特定因

素的干扰，而好的数据则确实有一定支撑的证据。而且好的数据一定程度上也意

味着市场之前的预期过低。 

国内货币政策已明显转向。货币政策例会很多说法都有了重大改变，例如对

经济整体的描述乐观了不少，从“最大程度稳住经济社会基本盘”转向“经济运

行整体好转”、“国内经济呈现恢复向好态势”；删去了“逆周期调节”表述；宏

观政策不仅扩大需求，还要注重“改革创新和防范化解风险”，凸显复苏期货币政策

的特点。 
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1   不妨积极一点 

1.1. 国内经济数据与体感温差大 

本周国内有一些重要数据推出，基本与预期差距较大，金融数据和进出口数据均大

幅好于预期，但从走势来看，市场并未对这种利好有多大的反应，由于与体感差距太大，

不少人甚至怀疑数据的真实性。反倒是通胀数据不及预期，引发是否陷入通缩之争。也

就是说当前大家对不好的数据十分认可，甚至会往更坏的方向想，而对于好的数据却视

而不见。 

我们认为不妨积极一点。第一，这种现象的出现一定程度上代表市场对未来经济复

苏的程度预期非常低，这时候乐观的胜率就会明显高于赔率；第二，尽管数据总体确实

非常的超预期，但如果仔细分析，其实差的数据更多是一些特定因素的干扰，而好的数

据则确实有一定支撑的证据。而且好的数据一定程度上也意味着市场之前的预期过低。 

譬如 CPI 数据。CPI 同比增速仅 0.7%，较前值低 0.3 个百分点，PPI 同比增速为-

2.5%，较前值下降 1.1个百分点。CPI和 PPI 同比增速均成下降趋势，一时通缩言论盛

行。 

我们认为同比增速低有着基数和结构性的原因。环比来看，5 年来，CPI 环比增速

仅低于 2022年，与此同时核心通胀还在上升，从 2月的 0.6%上升至 0.7%。 

图 1.1.1：CPI 环比增速仅低于 2022 年 

 

Wind  

图 1.1.2：核心通胀有所上升（%） 

 

Wind  

分项来看，CPI 主要的拖累项来自于三处，分别是居住，生活用品及服务、交通和

通信，分别跟能源以及耐用消费品降价有关。能源项，我们知道去年 3月正值俄乌战争

对市场影响最为关键时刻，原油价格一度飙升至接近 140 美元/桶，而今年欧美银行业

危机让原油价格一度跌至 70美元/桶，基数作用下，与能源相关的项则降幅明显。事实

上，粮食线也有类似特征，这也是 CPI与核心 CPI走势分化的重要原因。 

与此同时，耐用消费品领域确实存在需求不足现象，车企打价格战促销，通讯工具

环比继续下降。 
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图 1.1.3：CPI 同比增速八大项比较（%） 

 

Wind  

但我们也要看到一些积极因素，譬如包含旅游项的教育文化和娱乐项环比高于季节

性，而衣着类环比增速也比较高。服务项尽管近期还比较温和，但后期仍有增长潜力。

另外，猪周期可能已靠近底部，未来走高只是时间问题。 

因此，综合来看，尽管需求是没有那么强，但是 CPI同比增速较弱有基数和偏结构

性原因，还有部分项仍然具备成为未来通胀上升的重要牵引力，在这种情况下，通缩担

忧大可不必。 

图 1.1.4：衣着类环比增速高于季节性 

 

Wind  

图 1.1.5：教育文化和娱乐环比高于季节性 
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再比如社融及信贷，总量表现都很优异，人民币贷款项中结构也有明显改善，居民

中长期贷款终于起来了。企业中长贷已经连续高增，但居民中长期嗲款有起色尚属首次，

且居民中长期贷款新增 6348亿元，相较 5年均值也不逊色。 

表 1.1.1：分结构看社融和信贷（亿元） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

但 M1 同比却仍然踌躇不前。也就是说企业的活化资金依然不多，企业的投资意愿

依然不强，始终成为软肋。 

在我们看来，这可能跟本轮周期特性有关。经历过疫情之后，企业和居民杠杆压力

都很大，只有政府，特别是中央政府相对具有加杠杆的空间。本轮疫后的修复也主要靠

政府推动，社融一开始的高增也是政府力量支撑的结果。从外力助推到内生转化传导的

时滞会相对更长。 

但是不要质疑，时滞相对较长，但不是不来。而且在这种政府推动型的复苏局面下，

政府的支持会相对更加持久，特别是财政政策。 

最后说一说出口。3月以美元计出口同比增速 14.8%，远高于预期的-7.1%，也远高

于 2 月的-1.3%。粗看不可思议，但是细究的话，其实也很难看出有什么问题。高速增

长的地方为东盟、非洲、拉美以及俄罗斯，这些地区本身就是我们正在拓展的地区。而

我们一直关注的欧洲和美国地区尽管依然增速较低，但也有反弹，主要跟前段时间外围

金融宽松指数提升下，制造业 PMI 有所回升有关。 

当然市场上关于积压订单以及疫情后各地政府出海抢订单的解释其实也是比较合

理的。尽管订单积压等原因可能意味着之后出口增速会出现明显回落，但综合其他原因

来看，市场上先前对于 2023 年出口增速普遍为负的预期是过于悲观的。我们依然认为

2023年出口增速维持在 0值附近。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指标（亿元） 2023-03 占比（%） 2023-02 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化

新增社融 53,800.00 31,560.00 22240.00 46,565.00 7235.00 35,771.76 18028.24

  人民币贷款 39,502.00 73.42 18,184.00 57.62 21318.00 32,291.00 69.35 7211.00 24,240.19 67.76 15261.81

  外币贷款 427.00 0.79 310.00 0.98 117.00 239.00 0.51 188.00 361.58 1.01 65.42

  委托贷款 174.00 0.32 -77.00 (0.24) 251.00 107.00 0.23 67.00 -688.66 (1.93) 862.66

  信托贷款 -45.00 (0.08) 66.00 0.21 (111.00) -259.00 (0.56) 214.00 -377.21 (1.05) 332.21

  未贴现银行承兑汇票 1,790.00 3.33 -70.00 (0.22) 1860.00 287.00 0.62 1503.00 370.36 1.04 1419.64

  企业债券融资 3,288.00 6.11 3,644.00 11.55 (356.00) 3,750.00 8.05 (462.00) 4,929.11 13.78 (1641.11)

  非金融企业境内股票融资 614.00 1.14 571.00 1.81 43.00 958.00 2.06 (344.00) 493.10 1.38 120.90

  政府债券 6,022.00 11.19 8,138.00 25.79 (2116.00) 7,074.00 15.19 (1052.00) 4,355.41 12.18 1666.59

新增人民币贷款 38,900.00 18,100.00 20800.00 12,300.00 26600.00 23040 15860.00

  短期贷款及票据融资 12,222.00 31.42 6,014.00 33.23 6208.00 4,252.00 34.57 7970.00 9935 43.12 2287.00

  中长期贷款 27,048.00 69.53 11,963.00 66.09 15085.00 4,593.00 37.34 22455.00 14133.2 61.34 12914.80

  居民贷款 12,447.00 32.00 2,081.00 11.50 10366.00 -3,369.00 (27.39) 15816.00 8704.8 37.78 3742.20

    短期 6,094.00 15.67 1,218.00 6.73 4876.00 -2,911.00 (23.67) 9005.00 4112 17.85 1982.00

    中长期 6,348.00 16.32 863.00 4.77 5485.00 -459.00 (3.73) 6807.00 4617.4 20.04 1730.60

  非金融性公司及其他部门 27,000.00 69.41 16,100.00 88.95 10900.00 12,400.00 100.81 14600.00 15522.4 67.37 11477.60

    短期 10,815.00 27.80 5,785.00 31.96 5030.00 4,111.00 33.42 6704.00 4903.8 21.28 5911.20

    中长期 20,700.00 53.21 11,100.00 61.33 9600.00 5,052.00 41.07 15648.00 9515.8 41.30 11184.20

    票据融资 -4,687.00 (12.05) -989.00 (5.46) (3698.00) 3,052.00 24.81 (7739.00) 919.238 3.99 (5606.24)

  非银行业金融机构 -379.00 (0.97) 173.00 0.96 (552.00) 1,790.00 14.55 (2169.00) -1118.8 (4.86) 739.80
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图 1.1.6：欧美制造业 PMI 曾短暂回升 

 

Wind  

 

1.2. 转向复苏期的货币政策 

本次货币政策例会召开时间比预想中晚了两周，从内容上来看，变化也很多。第一，

对经济整体的描述乐观了不少，从“最大程度稳住经济社会基本盘”转向“经济运行整

体好转”、“国内经济呈现恢复向好态势”；第二，货币政策强调“逆周期与跨周期调

节”转向“要精准有力，搞好跨周期调节”，删去了“逆周期调节”表述；第三，有些之前

口头提过，只是现在有了正式表述，例如“保持信贷合理增长、节奏平稳”；第四，更加注

重政策的带动作用，“促进政府投资带动民间投资”；第五，结构性货币政策工具从“做加

法”到“聚焦重点、合理适度、有进有退”；第六，成本降幅有限，从“推动降低企业综合

融资成本和个人消费信贷成本”变为“推动企业综合融资成本和个人消费信贷成本稳中有

降”；第七，地产表述也修改较多，但不是新说法，跟之前信息差不多；第八，宏观政策不

仅扩大需求，还要注重“改革创新和防范化解风险”。 

表 1.2.1：货币政策例会表述对比（绿色为新增）  
一季度例会 0414 四季度例会 1230 

前期评价 今年以来宏观政策坚持稳字当头、稳

中求进，推动经济运行整体好转。稳

健的货币政策精准有力，保持连续

性、稳定性、可持续性，科学管理市

场预期，切实服务实体经济，有效防

控金融风险。贷款市场报价利率改革

红利持续释放，存款利率市场化调整

2022 年以来我国坚持统筹疫情防

控和经济社会发展，有效实施宏

观政策，最大程度稳住经济社会

发展基本盘。 

稳健的货币政策灵活适度，保持

连续性、稳定性、可持续性，科

学管理市场预期，切实服务实体
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机制作用有效发挥，货币政策传导效

率增强，贷款利率明显下降，人民币

汇率双向浮动、弹性增强，在合理均

衡水平上保持基本稳定，发挥了宏观

经济稳定器功能。 

经济，有效防控金融风险。 

贷款市场报价利率改革红利持续

释放，货币政策传导效率增强，

贷款利率明显下降，人民币汇率

双向浮动、弹性增强，在合理均

衡水平上保持基本稳定，发挥了

宏观经济稳定器功能。 

国内外经

济金融形

势分析 

当前国际经济增长放缓，通胀仍处高

位，地缘政治冲突持续，发达国家央

行政策紧缩效应显现，国际金融市场

波动加剧。国内经济呈现恢复向好态

势，但恢复的基础尚不牢固。 

当前全球经济增长放缓、通胀高

位运行，地缘政治冲突持续，外

部环境动荡不安，国内经济恢复

的基础尚不牢固，需求收缩、供

给冲击、预期转弱三重压力仍然

较大。 

政策定调 要精准有力实施稳健的货币政策，搞

好跨周期调节 

要坚持稳字当头、稳中求进，强

化跨周期和逆周期调节， 

货币政策 更好发挥货币政策工具的总量和结构

双重功能，全力做好稳增长、稳就

业、稳物价工作，着力支持扩大内

需，为实体经济提供更有力支持。 

进一步疏通货币政策传导机制，保持

流动性合理充裕，保持信贷合理增

长、节奏平稳，保持货币供应量和社

会融资规模增速同名义经济增速基本

匹配。 

用好政策性开发性金融工具，重点发

力支持和带动基础设施建设，促进政

府投资带动民间投资。 

在国内粮食稳产增产、能源市场平稳

运行的有利条件下，保持物价水平基

本稳定。 

结构性货币政策工具要坚持“聚焦重

点、合理适度、有进有退”，延续实

施碳减排支持工具等三项货币政策工

具，继续加大对普惠金融、绿色发

展、科技创新、基础设施建设等国民

经济重点领域和薄弱环节的支持力

度，综合施策支持区域协调发展。 

加大稳健货币政策实施力度，要

精准有力，发挥好货币政策工具

的总量和结构双重功能，增强信

心，攻坚克难，着力稳增长稳就

业稳物价，着力支持扩大内需，

着力为实体经济提供更有力支

持。 

进一步疏通货币政策传导机制，

保持流动性合理充裕，保持信贷

总量有效增长，保持货币供应量

和社会融资规模增速同名义经济

增速基本匹配。 

用好政策性开发性金融工具，重

点发力支持和带动基础设施建

设。 

在国内粮食稳产增产、能源市场

平稳运行的有利条件下，保持物

价水平基本稳定。 

结构性货币政策工具要继续做好

“加法”，强化对重点领域、薄

弱环节和受疫情影响行业的支

持，落实好支持煤炭清洁高效利

用、科技创新、普惠养老、交通

物流、设备更新改造专项再贷款

和普惠小微贷款支持工具、碳减
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排支持工具，综合施策支持区域

协调发展。 

银行业 深化金融供给侧结构性改革，引导大

银行服务重心下沉，推动中小银行聚

焦主责主业，支持银行补充资本，共

同维护金融市场的稳定发展。 

深化金融供给侧结构性改革，引

导大银行服务重心下沉，推动中

小银行聚焦主责主业，支持银行

补充资本，共同维护金融市场的

稳定发展。 

利率传导

机制 

完善市场化利率形成和传导机制，优

化央行政策利率体系，发挥存款利率

市场化调整机制重要作用，发挥贷款

市场报价利率改革效能和指导作用，

推动企业综合融资成本和个人消费信

贷成本稳中有降。 

完善市场化利率形成和传导机

制，优化央行政策利率体系，发

挥存款利率市场化调整机制重要

作用，发挥贷款市场报价利率改

革效能和指导作用，推动降低企

业综合融资成本和个人消费信贷

成本。 

汇率 深化汇率市场化改革，增强人民币汇

率弹性，引导企业和金融机构坚持

“风险中性”理念，优化预期管理，

保持人民币汇率在合理均衡水平上的

基本稳定。 

深化汇率市场化改革，增强人民

币汇率弹性，引导企业和金融机

构坚持“风险中性”理念，优化

预期管理，保持人民币汇率在合

理均衡水平上的基本稳定。 

实体经济 构建金融有效支持实体经济的体制机

制，完善金融支持科技创新体系，引

导金融机构增加制造业中长期贷款，

支持加快建设现代化产业体系，努力

做到金融对民营企业的支持与民营企

业对经济社会发展的贡献相适应。以

促进实现碳达峰、碳中和为目标完善

绿色金融体系。 

构建金融有效支持实体经济的体

制机制，完善金融支持创新体

系，引导金融机构增加制造业中

长期贷款，支持加快建设现代化

产业体系，努力做到金融对民营

企业的支持与民营企业对经济社

会发展的贡献相适应。以促进实

现碳达峰、碳中和为目标完善绿

色金融体系。 

消费金融 优化大宗消费品和社会服务领域消费

金融服务，继续加大对企业稳岗扩岗

优化大宗消费品和社会服务领域

消费金融服务，继续加大对企业
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和重点群体创业就业的金融支持力

度。 

稳岗扩岗和重点群体创业就业的

金融支持力度。 

房地产 有效防范化解优质头部房企风险，改

善资产负债状况，扎实做好保交楼、

保民生、保稳定各项工作，因城施策

支持刚性和改善性住房需求，加快完

善住房租赁金融政策体系，推动房地

产业向新发展模式平稳过渡。 

扎实做好保交楼、保民生、保稳

定各项工作，满足行业合理融资

需求，推动行业重组并购，改善

优质头部房企资产负债状况，因

城施策支持刚性和改善性住房需

求，做好新市民、青年人等住房

金融服务，维护住房消费者合法

权益，确保房地产市场平稳发

展。 

平台经济 引导平台企业金融业务规范健康发

展，提升平台企业金融活动常态化监

管水平。 

引导平台企业金融业务规范健康

发展，提升平台企业金融活动常

态化监管水平。 

金融开放 推进金融高水平双向开放，提高开放

条件下经济金融管理能力和防控风险

能力。 

推进金融高水平双向开放，提高

开放条件下经济金融管理能力和

防控风险能力。 

展望 打好宏观政策、扩大需求、改革创新

和防范化解风险组合拳，把实施扩大

内需战略同深化供给侧结构性改革有

机结合起来，进一步加强部门间政策

协调，充分发挥货币信贷政策效能，

兼顾好内部均衡和外部均衡，统筹金

融支持实体经济与防风险，为全面建

设社会主义现代化国家开好局起好

步。 

加大宏观政策调控力度，大力提

振市场信心，把实施扩大内需战

略同深化供给侧结构性改革有机

结合起来，进一步加强部门间政

策协调，落实好稳经济一揽子政

策和接续政策，充分发挥货币信

贷政策效能，把握好内部均衡和

外部均衡的平衡，统筹金融支持

实体经济与防风险，推动经济运

行整体好转，实现质的有效提升

和量的合理增长，为全面建设社

会主义现代化国家开好局起好

步。 

资料来源：央行 南华研究 

 

易纲在发言中表示，中国经济正在企稳回升，通胀保持低位，房地产市场出现积极

变化，预计今年 GDP增速将达 5%左右 
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