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虽然 4 月份固定资产投资增长继续下滑，但工业生产已经企稳出现

小幅改善，我们认为经济增长应该已经在 4 月份触底，未来在 2 季

度稳增长政策进一步铺开的背景下，政策的滞后效应将逐步体现并

拉动经济增长温和反弹。  

 

 前 4 个月固定资产增速继续放缓，累计同比增速大幅下降

1.5 个百分点，从前 3 个月的 13.5%下降至 12%。从投资的

三驾马车来看，基建投资，房地产投资和制造业投资都出

现了不同程度的下滑。固定资产投资的资金到位同比增速

继续下滑，虽然来自银行贷款的资金到位情况有所改善，

但依旧处于负增长区间，而预算财政资金的到位还没有出

现明显改善。我们预计在 2 季度，货币和财政对固定资产

投资支持的力度还有待加强。 

 基建投资作为 2 季度经济企稳的主要抓手，虽然增长有所

放缓（累计同比增速从前 3 个月的 22.8%下滑至 20.4%），

但依旧是固定资产投资的主要驱动力。对全部投资增长的

贡献率为 26.6%，比去年同期提高 6.7 个百分点，其中铁路

运输业，道路运输业，电信、广播电视和卫星传输服务业，

和生态保护和环境治理等行业的投资增长较为明显。最近

中央对地方政府债发行的各项措施的出台有利于保障地方

政府融资能力的可持续性和继续发挥在基建投资中的关键

作用。 

 虽然房地产投资前 4 个月累计同比增速也继续疲软从前 3

个月的 8.5%下滑至 6%。但房地产销售回暖明显， 1-4 月

份，全国商品房销售面积同比增速下降 4.8%，降幅比一季

度收窄 4.4 个百分点；而销售金额同比增速下降 3.1%，降

幅收窄 6.2 个百分点，均连续两个月收窄。而且 4 月份当月，

全国商品房销售面积同比增长 7.0%，为 2014 年年初以来首

次出现单月正增长。目前来看一线城市销售回暖的迹象最

为明显，预计未来将向二三线城市延伸。中央明确并把房 
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图表：固定资产投资继续下行 
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地产消费作为“六大消费支柱”之一，并且在房地

产调控方面逐步放松，支持刚性和改善性需求的背

景下， 我们预计未来可以带动房地产投资的逐步

企稳。而在需求疲软和产能过剩的情况下，制造业

投资短期内也难有改观，累计同比增速毫无悬念的

从上个月的从 10.4%下降至 9.9%。 

 4 月份工业生产出现小幅反弹，4 月份规模以上工

业增加值同比增长 5.9%，增速较 3 月份加快 0.3 个

百分点。经季节调整后，4 月份环比增长 0.57%，

较 3 月份加快 0.31 个百分点。工业生产增速的改善

可以和 4月份发电量从 3月份的-3.7%转正为 1%相

印证。虽然固定资产投资增长乏力且传统行业需求

不足，但体现转型升级特征的产业增长较快，其中

高技术产业与新兴行业增长较快，符合消费升级要

求的高端、智能、高技术产品快速增长，成为支撑

工业生产增长的重要力量。例如，通信设备制造，

电子器件制造，城市轨道交通设备制造等行业都大

幅超越整体工业增长水平。 

 在 4 月底召开的政治局会议上，在确认“经济下

行压力较大”的背景下，着重提出了关于投资方

面的政策方向，提出“要注重发挥投资的关键作

用，认真选择好投资项目，做到有市场，有长期

回报。要整体推进财税、金融、投融资体制改革，

解决好重大基础设施项目、市政项目、实体产业

部分资金循环不畅问题”。我们认为在目前“三期

叠加”的经济形势下，经济增长的内生动力不足，

因此加大固定资产投资特别是基建投资的力度是

帮助降低经济增长下行风险相对较为有效的手段。

而基建投资中，除了大型的能源，环保，以及交

通项目之外，区域经济发展是未来重点推进的一

个新的增长极。最近在政治局会议上通过审议的

《京津冀协同发展规划纲要》，中央希望将京津冀

地区打造成为一个可供其他区域复制的城镇化发

展的新模式。 

 我们认为目前实体经济下行压力的确不容小视，

为了实现今年政府制定的 7%的增长目标，中央政

府有必要在 2 季度加大政策支持的力度，从而确

保在一定程度上扭转经济持续下滑的势头，在 2

季度末实现企稳回升。就具体政策而言，我们认

为和以往有所区别的是，预计即将出台的是一整

套有规划的政策组合而非单一和零散政策，包括

货币财政以及产业和区域政策，鼓励消费和促进

房地产健康发展等政策，政策之间是互相呼应和

协调，以期发挥政策的最大效应来应对经济增长

下滑的严峻局面。 

 降息降准的必要性依旧较高：根据上周公布的央

行 1 季度货币政策报告，非金融企业及其他部门

贷款加权平均利率为 6.56%，同比回落 0.62 个百

分点，如果再考虑到通胀水平企稳，实际利率也

已经开始下降，前期降息降准的效应已经开始初

步显现。但鉴于目前 1 季度 GDP 名义增速仅为

5.8%，显著低于目前贷款加权平均利率水平，依

旧不利于实体经济的复苏，央行进一步下调基准

利率的必要性依旧较高。 基础货币增速一季度大

幅下行，从去年底的 8.5%大幅回落至 7.7%。虽然

1 季度央行两次下调存款准备金率（特别是 4 月

份，一次性下调 100 个基点）在一定程度上提高

了货币乘数，但鉴于基础货币供应萎缩造成 M2

货币供应量增速低迷。鉴于未来央行传统上释放

基础货币的渠道——外汇占款的增长依旧且不确

定性很高，而且短时间内开拓新的基础货币投放

渠道也比较困难，继续下调存款准备金率是目前

看来维护合理的市场流动性的权宜之计。同时据

报道最近银监会在考虑将存贷比从监管指标改为

参考指标。存贷比指标的监管是在过去外汇占款

大幅增加和基础货币超量供应的背景下，抑制银

行放贷冲动的工具。但鉴于目前外汇占款持续下

降的现实，贷存比反而成为限制银行贷款正常增

长的障碍。因此贷存比监管的放松如果能成为现

实的话，也将有效缓解由于外汇占款下降造成的

基础货币投放不足，进而影响银行放贷能力的问

题。 我们认为在 3 季度末之前央行还会按照目前

的节奏，每个月降息或者降准一次。也就是说，

我们预计未来在 2-3 季度至少还会看到降息降准

各两次。而降息降准的窗口在 4 季度未必会完全

关闭，我们认为央行的总体任务是为“经济结构

调整和转型升级”提供一个有利的货币金融环境，

因此央行会根据整体经济在 3 季度的运行情况采

取相机抉择的立场来决定是否在 4 季度继续降息

降准。 
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