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框架：从三目标体系说起
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主要统计指标预测

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2022 2023 2024 2025F
GDP增速（实际/名义） 3.0/4.8 5.2/4.6 5.0/4.2 5.0/5.1
工业增加值增速 3.6 4.6 5.8 5.0
社会消费品零售总额增速 -0.2 7.2 3.5 4.5
固定资产投资增速 5.1 3.0 3.2 4.2
    房地产 -10.0 -9.6 -10.6 -5.1
    基建 11.5 8.2 9.2 9.6
    制造业 9.1 6.5 9.2 7.8
出口/进口增速 6.9/1.0 -4.7/-5.5 5.9/1.2 1.7/1.5
CPI/PPI 2.0/4.1 0.2/-3 0.2/-2.2 0.6/-0.9
社融增速 9.6 9.5 8.3 8.5
7天逆回购利率 2.0 1.8 1.5 1.2
赤字率 2.8 3.0 3.0 4
新增地方专项债（万亿元） 3.65 3.8 3.9 4.5

价格

外贸

内需

生产
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难点：微妙的权衡

实际GDP增速企稳（5%+）

平减指数/物价水平转正（0.1%+） 汇率稳中有升（7.2RMB/USD-）

“十四五”
量化目标

• 习近平总书记在“十四五”规划的《说明》中强调：“到十四五末达到现行的高收入国家标准……”

• 世界银行“高收入国家”人均现价GDP ≥ 14005美元 vs 我国95749人民币 ≈ 13207美元

• 增速诉求外，需权衡内外部两种价格：通胀与汇率
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设计：结构性逆周期调控
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思路：调结构成为重心

• 去年三季度开始，政策思路出现显著调整，核心并非“强调控”
• 失衡下，单纯“拉长板”只会更加被动

• 定向支持三部门资产负债表修复

• 从两会释放的信息看，总量政策较为中性

• 财政：总量明确（-），节奏靠前

• 货币：总量模糊（-），节奏模糊

• 核心为三个结构性“再平衡”
• 平衡需求与生产（原第一任务“发展新质生产力”降为第二，原第三的“扩大内需”升为第一）

• 平衡服务与制造（“投资于人”、“鼓励服务出口”、“加大服务业投资力度”）
• 平衡传统与新兴（“促进传统动能焕新升级”、“推动传统产业改造提升”）
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起步：“稳住楼市股市”

• 近两年，相较疫情前居民收入增速下降最快的类别依次是：

• 财产性收入（-7.7pct）＞转移性收入（-4pct）＞工资性收入（-2.4pct）＞经营性收入（-1.9pct）
• 首当其冲是修复资产端，短长结合（9.24新政+系列举措增加长期配置价值）

图：我国城镇居民可支配收入结构变迁

 

资料来源：Macrobond、国信证券经济研究所绘制
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中期：并购重组国资是重心

• 中期看，下决心清理整合低效产能，使企业恢复盈利造血能力，并购重组是重要抓手

• 行业集中度（TOP3营收）+ 毛利率下滑幅度

图：“低效产能”四象限图

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所绘制
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短期：博弈外贸
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小周期：“Q2陷阱”

• 疫前我国全年增长节奏“前高后低”
• 以2016-2019年为例，四个季度依次为6.8%、6.7%、6.6%、6.5%

• 近两年这一特征出现显著变化，形成“倒N字形”小周期，二季度成为全年低点

• 起点是疫情转段的外生扰动+政策时滞+经济惯性

图：近两年，我国Q2增速均出现显著下滑，成为全年“洼地”

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：财政政策应对普遍出现在Q3后

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

特征：货币发力相对滞后

图：货币政策发力较财政略为滞后

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：财政政策应对普遍出现在Q3后，Q4开始撤力

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

• 疫前我国全年增长节奏的主要特征是“前高后低”
• 以2016-2019年为例，四个季度依次为6.8%、6.7%、6.6%、6.5%

• 然而，近两年这一特征出现显著变化，形成“倒N字形”小周期，二季度成为全年低点

• 起点是疫情转段的外生扰动+政策时滞+经济惯性

• 节奏上，货币较财政更为滞后，与以往“货币打头”显著不同
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回暖：外因主导

• 去年底以来的经济企稳，以海外补库+抢出口为核心，内生性依然偏弱

• 增长结构类似2022年，外生力量重回主导

图：去年核心特征为投资+出口对冲消费走弱

资料来源：Macrobond、国信证券经济研究所整理
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回暖：内生动能依然不强

图：显示内生性需求的居民贷款仍在持续萎缩

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：地产交易活跃，但M1仍在下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

• 若简单将2月疲弱信贷理解为政府-企业“跷跷板”，易出现理解误区

• 居民贷款显示内生性需求与预期仍在持续磨底

• 短贷：2月单月同比回正（结束三个月同比萎缩），但1-2月累计看仍然同比大幅萎缩（且在“以旧换新”加码下）

• 长贷：地产交易活跃+存量房贷调降背景下，长贷同比仍在萎缩

• 2月特殊再融资债发行显著上量，但M1同比继续回落佐证上述情况
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新扰动：贸易摩擦

• 心理冲击相对缓和，但实际力度显著大于2018-2019
• 特朗普上一任期分两阶段对我加增关税加权合计约17.9%
• 今年初以来，特朗普一个月内增加关税20%，目前累计39.3%（2018年前3.1%）

图：美国对我加权关税回溯

资料来源：PIIE、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

影响：增速视角

• 美自我进口增速与其名义GDP增速存在稳定关系（1pctGDP ≈ 5.5pct进口）

• A阶段（2018Q3-2019Q2）：+8.9pct加权关税，-1.9pct美国名义GDP同比增速，-20.3pct自中国进口同比

• +8.9pct关税 ≈ -9.9pct进口，单位关税点对应1.11%进口增速

• B阶段（2019Q2-2019Q4）：+9.0pct加权关税，+1.0pct美国名义GDP同比增速，-4.0pct自中国进口同比

• +9.0pct关税 ≈ -9.5pct进口，单位关税点对应1.06%进口增速

• 增加20%关税，意味着对美出口最终将下降20%左右，拖累全年出口增速约3%

图：美对我进口需求与美国名义经济增速有稳定线性关系（2012-2017年回溯）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：2018-2019美对我加征关税可分为两个评估期

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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影响：规模视角

• 2018-2019：17.9%关税+14个月时间，造成约190亿美元/月永久缺口

• 依此匡算，增加20%关税：

• 5个月时间，损失210*5/4 ≈263亿美元，预计拖累上半年我国外贸约1.8%，GDP增速约0.6%
• 10个月时间，损失210*10/2 ≈ 1050亿美元，拖累同期我国外贸约3.5%

图：上一轮贸易摩擦导致美对我进口出现约200亿美元每月缺口

资料来源：Macrobond、国信证券经济研究所整理
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不宜低估本轮摩擦影响

• 新关税对我出口增速冲击范围：3-3.5%，下限可能性更高

• 原因一：增量关税力度空前

• 2018年7-9月加8.9%，暂停8个月，2019年6-9月加9%
• 今年2月4日、3月4日全品类加税10%

• 原因二：出口退税对冲空间可能已较为有限

• 中美货物贸易统计已明显倒挂

图：美国对我出口商品加增关税覆盖比例

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：中美货物贸易统计数值再2019年后逐步倒挂

资料来源：Macrobond、国信证券经济研究所整理
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美国本轮主动补库临近尾声

• 原因三：美国主动补库周期临近尾声，本轮启动至今已17个月

• 前四轮依次为20个月，5个月，18个月，19个月，平均15个月

• 经济危机后，补库斜率高、时间长，反之则更为平缓、短暂

图：美国商业库存周期较为稳定，约为3年半

资料来源：Macrobond、国信证券经济研究所整理
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节奏：Q2“双宽松”必要性较强



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

政策基调分水岭可能在6月

• 上半年，外生冲击：当前经济企稳高度依赖外需，而贸易摩擦升级超预期

• “Q2陷阱”可能提前至Q1，并逐季加深

• 政策应对将提前至Q2，进入“双宽松”
• 财政前置，持续用力

• 货币由偏紧转为中性，总量操作窗口出现，降准概率大于降息

• 政府融资高峰 + 政策延续性 + 经济下行压力 + 美联储降息窗口

     ＞ 保留政策空间 + 息差约束 + 汇率约束

• 中美会晤决定下半年政策走势：追求“三均衡” vs 回归“强调控”

抢抓窗口
政策Q2集中兑现

既定情形：沿用年初思路，即有节制的结构性逆周期政策
（货币政策以2024年为上限）

冲击情形

货币：汇率上限打开（额外20-30BP降息空间）

财政：内需政策加码（特别国债、未分配资金）

上半年 下半年
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Q2格局：债强于股

• 综上分析，Q2债市表现可能强于股市

• 外需拉动不足

• 货币政策兑现

• 权益市场承压

• 只要“宽信用”缺席，1.9%附近的10年国债具备配置价值（“适度宽松”前定价）

图：“适度宽松”前水平可能为短期合意定价，但“宽信用”启动前，长期下行趋势难改

资料来源：Macrobond、国信证券经济研究所整理
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