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1 月金融数据点评：资金面开年超预期，水泥春季躁动可期 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

事件：统计局 2月 15 日公布部分 1月金融数据。1 月新增人民币贷款

32300 亿元，环比多增 21500 亿，同比多增 3284 亿。社会融资规模增

量 46400 亿元，环比多增 30502 亿元，同比多增 15607 亿元。1 月社融

存量规模 205 万亿，同比增速 10.4%，较上月上升 0.6 个百分点。1月

M2 同比增长 8.4%，较上月回升 0.3 个百分点，M1 同比增长 0.4%，较

上月回落 1个百分点。主要数据均超过市场预期。 

 

经济企稳迹象明显，房地产行业仍然承压但最坏的阶段或已过去。我

们认为强劲的金融数据体现了去年四季度一系列稳增长措施出台以来

经济已经逐渐企稳。由于居民购房过程通常伴随居民储蓄存款向房地

产开发商活期存款转移，我国 M1 同比增速与地产销售增速较为同步，

而 M1 的增速的持续回落体现了此轮房地产调控政策下地产销售的放

缓，此外一月万科、恒大等地产公司合约销售面积的下滑也体现了这

一点。但是我们同时注意到，1 月新增居民中长期贷款 6969 亿元，同

比增加 17.9%，而龙头企业万科 1月新增土地容积率面积 274.1 万平方

米，同比增加 25.3%。我们认为上述数据体现了更多居民及龙头企业已

经认为房地产政策继续收紧的可能性较低，对后市的信心有所恢复。

因此我们认为尽管目前房地产行业仍然承压，但最坏的阶段或已过去； 

信用扩张边际改善，基建复苏确定性高。1 月企业短期/中长期贷款

5919/14000 亿元，同比多增 2169/700 亿元，体现了信用扩张边际改善，

企业信心恢复，贷款意愿有所上升。同时，由于专项债限额提前下发，

2019 年 1 月我国地方政府专项债券融资规模达 1088 亿元，超过 2018

年 1 季度总和，而 1月我国地方政府债券总发行规模达 4180 亿元，同

比大幅增加，其中基建行业是投资重点。因此，我们认为由于专项债

额度大幅增加且提前下发，2019 年基建行业复苏的确定性较高； 

供给侧仍是风险点。由于房地产行业底部逐渐出现以及基建复苏的确

定性较高，我们认为市场对于需求端的担心将有望得到缓释，但我们

同时认为供给端的恶化仍然不可忽视。由于环保不再“一刀切”后部

分地区限产有放松风险，同时产能置换项目预计 2019 年底开始逐渐落

地，水泥行业有效供给预计将有所增加，同时部分地区的平衡也有可

能出现破裂。而就中期而言，去产能的执行仍然是行业最关键的变量； 
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投资建议:我们建议投资者坚守相对高景气度地区的龙头企业，把握迷

你周期参与机会。推荐京津冀需求回暖核心受益、业绩弹性大、经营

效率有望提升的京津冀龙头冀东水泥以及地域景气度高、价值有望修

复的海螺水泥、塔牌集团。 

 

风险提示：固定资产投资大幅下滑，错峰生产不及预期，原材料价格

大幅上涨 
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关键图表 

图表 1：华北水泥产量  图表 2：华北水泥价格 

 

 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

图表 3：华北水泥库存  图表 4：华东水泥产量 

 

 

 

资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 
 

资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 

图表 5：华东水泥价格  图表 6：华东水泥库存 
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资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 

 
资料来源：数字水泥，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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