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经济下行压力有所加大  构建滴灌融资系统已成当务之急 

——2018年 10月宏观经济形势分析报告 

 

 10 月以来全球经济复苏基础略有好转。摩根大通全球综合 PMI 连跌 3

月后小幅回升。美国经济继续稳健复苏，12 月加息预期升温，中期选

举之后特朗普政策可能会受到掣肘；欧洲增长显现疲态，通胀有所好

转，货币政策偏于鸽派，英国脱欧协议有望达成，但仍面临内忧外患；

日本经济温和复苏，通胀略有上扬，货币政策继续宽松基调，对华关

系明显改观；新兴市场增长有所改善，主要央行保持货币政策稳定。 

 在季节性因素作用下，10 月中国经济数据略有好转。一是工业增加值

略有反弹，由上月的 5.8%回升至 5.9%；二是整体投资增速有所回升，

基建开始发力，制造业投资继续向好；三是进出口增速双双超预期，

但季调后的数据已出现疲态；四是城镇调查失业率与上月持平。 

 经济下行压力并未减弱，企业融资环境仍未好转。一是由于受到汽车

消费拖累，社会消费品零售回落 0.6 个百分点至 8.6%；二是房地产开

发投资连续第三个月回落，持平于年内最低水平，相关数据全面走弱；

三是物价逐渐下行导致企业盈利水平随之走弱；四是新增信贷和新增

社融大幅弱于预期，M2 再度触及历史最低水平，银行风险偏好和企

业融资需求双双回落；五是中美经济周期和货币政策分化加大人民币

下行压力；六是财政收入出现同比负增长，宽财政空间受到约束。 

 建议建立滴灌融资系统，解决民营、小微企业的融资难题。目前我国

经济下行压力有所加大，企业的融资难、融资贵问题愈发凸显。尽管

央行采取了一系列宽货币、宽信用政策，但由于缺乏微观响应，货币

政策的传导仍不顺畅。目前来看，银行面临资本充足率、风险偏好降

低、行业政策限制等约束，信用投放能力受到极大抑制，与此同时，

随着经济下行程度的加深，企业对未来的预期开始走弱，融资需求相

应较前期开始回落。因此，修复融资环境、扩大融资规模已成当务之

急。我们建议，可以考虑建立“滴灌融资系统”，借助全国工商联及 4.6

万家商会的作用，将央行释放出的流动性精准投放给民营企业，并构

建“会员制+银行审单+信用保险”三级风控体系。 
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一、全球宏观经济形势分析 

 10 װ Ὴ ɼ10 Ὴ

PMI 53%Ї ԋ 3ү Ґ ɼῚҲЇ

ằ Ї12 ꜘ ЇҲ ӃӐ ᴰ

└ Ж Ї Ї ẘԓ Ї

Їᵜד ҹῪ Ж Ї

ҏ Ї Ї ῗ Ж Ῐ

ЇӀ Ḧ ɼ 

美国：经济保持稳健，继续渐进加息，中期选举尘埃落定 

2018 Ҏ ԓ ɼҎ GDP

√ẅҿ 3.5%Ї ԓ 3.3%Ї ∕ 4 ɼӀ

ԓ ₴ ꜘɻᴗҟ ᾥ װ ₴ ꜘɼῚҲЇ ָ

ԋ 2.69ү ⅎ Ї ָ ԋ 2.03ү ⅎ Ї ₴

ԋ 0.56ү ⅎ Ї ‰₴ ԋ 1.78ү ⅎ ɼẅ Ї

 ɻ ꜘ  װ ꜘ   מ ╓

꜠ ЇӤ ԋ ɼ

ҏ ҅ ῎ΐẃꜙ Ї҅

῎ΐẃꜙ Ї ҅ Ӥ ₴ Ї ֥

ᵲ ɼ Ї ɼ  

Ḧ ằ ɼשׂ ֥ ɼ10 ISM

┼ ҟ PMI ҿ 57.7%Ї ҏ 2.1 ү Їᵜ 26 ү ԓ

Ж9 ҟ֥₴ 5.14%Ї ҏ ҏ 0.28 ү ⅎ ɼ

ɼ9 ғ ꜙ 4.72%Ї ҏ Ґ 1.79ү

ⅎ Ж10 Ḫ ҏ Ґ 1.5 98.6ɼַײ꜠Ⱶ

Ḧ ɼ10   ҟָ ҿ 25.0ҌָЇ ₴ Ж ҟ ҿ

3.7%Їғҏ Жַײ꜠ ғ ҿ 62.9%Ї ҏ ҏ 0.2ү ⅎ ɼ

Ḧ ҏ שׂ ɼ10 CPI ҏ 2.5%Ї ҏ ҏ 0.2 ү ⅎ

Ї ҏ 0.3%Ж CPI ҏ 2.1%Ї ҏ Ґ 0.1 ү ⅎ

Ї ҏ 0.2%Ж9 PCEᴍ ҏ 1.97%ɼ ₴

ɼ9 ₴ 7.17%Ї ҏ ҏ 0.09ү ⅎ Ї

26ү Ḧ Ж 9.81%Ї ҏ ҏ 0.22ү
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ⅎ Ї 24ү Ḧ Ж 540.19ֽ ᾣЇ ҏ ꜘ

7.1 ֽ ᾣЇ Ҳ ҿ 402.43 ֽ ᾣЇ ҏ ꜘ 16.73 ֽ

ᾣɼ 

11 8 Ї Ỵ῎ 11 ᴰ Ї Ỵ

҅ ” ⌐ Ғ Ї ɼᴰ ҲḦ ԋ

╦ ӕ Ї ╦ Ї ꜘ Їғ

ҏ ᴰ ҅ ɼ Ғ Ӑ ԓЇ Ỵ ҿᴗҟ

Ї ԓ ꜠ ∑ ᵲ ɼ

Ỵ ᴰ Ғ Їᴰ ῎ ᾣ ẃ

ЇӀ ԓ Ỵ └ Ї

ꜘ Ї ᵲ Ḫ Ї Ỵ 12 ꜘ

҅ ɼ 

11 Ї Ҳ Ӄ Ї Ӄ Їΐ Ά

ꜗḦᵥ ԋ ᴮׂשЇᵜ ӀΆ ᴭ ┼ Ї

ᴰῴ ῇŅⅎ ņ ɼ ᴰ ᴰ

ҏ₴ Ὅ ҒҐ Ї Ὺ ֢ └ ┼ɼ Ὺ

Ї ᴰ ᴰ ┼Ї ԑ

↔ɼ Ї └ ᴰҩΆ ҏ

ⅎ Ї Ҳ Ӄ ɼ

Ҳ ԋ Ḫ Їҩ ῗ Їᵜ

Ὺ ┼ ‟ҐЇ ҏ Ї

Ҳ Ԏ ╦ Ғ ⅎӕ ɼ 

欧洲：增长动力不足，政策倾向宽松，英国退欧协议达成 

ᾣ ꜠ Ғ ɼ ֥ Ї10 ┼ ҟ PMI 9

53.2% 52.0%Їҿ 2016 9 װ ᵤ Ж ꜙҟ PMI 9

54.7% 53.7%Ї 2017 1 ɼ Ґ Ї10

Ḫ ҏ -2.9 -2.7Їҿ 2017 6 װ ᵤ Ж

9 0.8%Ї ҏ Ґ 1.4ү ⅎ Їҿ 2014

10 װ ᵤẅɼ ҏ Ї10 CPI ҏ 2.2%Ї ҏ

0.1 ү ⅎ Ї∕ 2013 װ Ї ֒ү └ 2%

Ї ҏ 0.2%Ж CPI ҏ 1.1%Ї ҏ ҏ 0.2ү

ⅎ Ї ҏ 0.1%ɼ ҟ Ḧשׂ Ї9 ᾣ ҟ ҿ 8.1%Ї
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ғҏ Ї 2009 װ ᵤ ɼ ᵤᵣЇ10

ҿ 110.4Ї Ҏү Ґ Їҿ 2017 6 װ ᵤ

Ж ҟḪ ҿ 3.0Ї ҏ Ґ 1.5Їҿ 2017 4 װ ᵤ

Ж Ḫ ҿ 5.7Ї ҏ 0.3Ї∕ Ж

Ḫ ҿ 2.3Ї ҏ Ґ 1.8Їҿ Ὺ ᵤ Ж ꜙҟḪ ҿ

12.4Ї ҏ Ґ 0.7ɼ 

ẇ ɼ10 25 Ї 10 ᴰ

Ҏ ⌐ Ғ Ї 11-12 ẃ ה 300 ֽ ᾣ 150

ֽ ᾣЇ 12 QE ╦⌐ └ 2019

ɼ ᴰ ” ғҏ ҅ Їҙ Ї ᾣᾱ ᾣ

ɼ7 װ Ї ᵩẘ Ї ҩ Ὺ Е̔

Ғ 2% Ї ῗ ⌐ ╦ Ғ Жԑ

Ї └ ẃ ῴ Їװ ꜠ ɼῴ └

QE ҅ ɼD ҿӕ Ї

Ї ẘ Ї ᾣ ᶳ ᵩ ҏЇ ү⌡

₴ ҅֙ ɼҎ װ Ї ᾣ Ґ

Ї9 Ґɼװ1% ғ ҏ ᴰ ᴶ Ņ

א ╦ ņḪ ₴ῇɼ ῴ Ї

ҏ Ї Ҳ Ὺ Ї Ⱶ

ԓ Ḫ ɼ ԓ ῗ ꜘ ᴦғ ɻ

ῴ ↔ Ї ԍװ ɼ 

Ї ᾣ Ὺ ד ҿ ɼ11 13 Ї

≡ Ї ғ Ὺ ҅ ɼ

Ї Ὺ └ Ὺ Ї ῴ ₴ῗ ҅ Ї

ᴰ ‼ ɼ

Ņ ņ Ғ Ґ Їᵜ ᾣ ד ҹ Ὺ ɼ

Ὺה Ї҅ Ї ⌐ ⌐ғ

ɼ ᴰ Ї ⌐ 2019

∑Ї ⌐ ḷ ɼ

⌐ Ὶל┼ Ж ҅ Ї Ӑ Ғ ꜘ

◌ɻ װ װ Ӏ └ Ḫᴑ Ӥ

҅ ɼה Ї ᾨЇῊ שׂ  ɻ

ᵩ ɼῚ Ї ╓
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Ḧ Ӏӎ ꜘ◌ ᴺ ɼҎ Ῐ

ᵩ ‟ ɻ ꜘ Ї Ὴ ꜠ ҅

Ⱶɼ Ї ” Ⱶ

ᾣ Їᵜ └ ᾣ ЇῪ

ד Ї 12 ᴰ ҏ ῴ Ґ ᾣ

ɼ 

日本：经济增长乏力，货币政策稳定，中日关系重新修好 

ӔⱵɼ ֥ שׂ ɼ10 ┼ ҟ PMIҿ 52.9%Ї

ҏ ҏ 0.4 ү ⅎ Ж9 ҟ ֥ Ґ 2.9%Ї ҏ Ґ

3.1 ү ⅎ ɼ Ґ ɼ9 ҟ 1.0%Ї ҏ

Ґ 3.2ү ⅎ Ж10 Ḫ ҿ 42.9%Ї ҏ Ґ 0.6ү

ⅎ ɼ ₴ ɼ9 ₴ ҿ 67194 ֽ ᾣЇ Ґ

1.3%Ї ҏ 7.9ү ⅎ Ж ҿ 65881ֽ ᾣЇ

7.0%Ї ҏ 8.4ү ⅎ Ж 1313

ֽ ᾣɼַײ꜠Ⱶ Ḙɼ9 ҟ ҿ 2.3%Ї ҏ Ґ 0.1ү

ⅎ Ж ҿ 1.64Ї ҏ ҏ 0.01Ї ᵣɼ

ɼ9 CPI ҏ 1.2%Ї ҏ 0.1ү ⅎ Ї ҏ

0.1%Ж CPI ҏ 1.0%Ї ҏ ҏ 0.1 ү ⅎ Ї

0.0%ɼ 

ЇҐ ɼ 10 31 ᴰ Ї

” Ғ Ї Ґ ԋ Е҅

א GDP Ґ 0.1ү ⅎ Ї Ӏ ҿ ɻ

Ї Ҏ ᵩ ᵤԓԑ

Жԑ א Ҏ Ὺ ⅎ⌡Ґ 0.2ɻ0.1 0.1ү ⅎ Ї

ҿ ᴍ╦ ẘ Ґ Ї CPI 2%

Їᵜᴰ ɼ 

ғҲ ῗ ה Ԏ ɼ ЇғҲ

֢ ֢ ЇҲ ῗ שׂ ꜘ ɼ10 25

27 Ї Ṗ Ҏ Ї 7

ɼ ԋ҅ ∆ҵ Е҅ Ҳ ҩ ΐ

Ҏ ᵲ ┼Ї ғҲ Ṫ “҅ ҅ ”

Жԑ ꜠Ẩ ԋ֒ Ҳ ԝ Ї ⌐ԓ ᵤҩ
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֢ ЇḌ ᵲЖҎ ԋ AEOԝ Ї

ᵤҩ ᴗҟ ɻḦ ɻ Ї ԎⱵЖ

Ҳ ᾣ ɼ ╦ ҐЇשׂ ҩ ῗ “ Ԏ”└

“ ” Ї ΐ ɻ Ḧ ӀӎЇꜘ Ҳ

Ὴ ᴯᵊῗ ≡Їװ ꜠ ꜠֘

҅ᵩ ᵲ ɼ 

新兴市场：增长有所改善，政策保持稳定 

2018 10 Ї Ῐ ᵩ ᵩ ɼ ҲЇ ɻ

ḍ ₴ Ї ɼҿ

Ї Ῐ Ḧ Їᵜ ɻ ɻ

ꜘ ɼᵜװ ҿש ᴍ Ґ Ї ԓ

ⅎ Ῐ ᵩ ֥ Ғ⌐ ɼ 

Ї ɼ ֥ ꜙҟ

ɼ10 Ї ┼ ҟ ꜙҟ PMIⅎ⌡ҿ 53.1% 52.2%Ї

ҏү ⅎ⌡ 0.9 1.3ү ɼ ₴ Ґ Ї

ɼ9 ₴ -2.3%Ї╦ẅҿ 19.53%Ї 10.5%Ї

╦ẅҿ 25.6%ɼ ɼ9 CPI 3.8%Ї ҏ 0.1

ү ⅎ ɼ ⌐ Ғ Їᵜ ɼ10 5 Ї

⌐ Ғ Їᵜ ẘ ҏ Ї ה

ŅҲ ņ ҿŅ ņɼ ғ ԝ ɼ ᴍҏ Ї

Ї IL&FS Ї Ⱶ Ї ꜠

҅ ɼ ҅ ┼Їᵜ

◖ ɼ

Ї Ї ꜘ Ғ ɼ 

Ї ‼⌐ Ғ Ї

ɼ┼ ҟḦ ┼Ї10שׂ ҟ PMIҿ 51.1%Ї╦ẅ 50.9%ɼ

ꜙҟ Ї10 ꜙҟ PMIҿ 50.5%Ї Ӑҏɼ Ḫ

ɼ10 Ḫ ҿ 87.7Ї╦ẅ 83.6ɼ ɼ10

ӎ ᴍ 4.6%ЇḦ ҏ ɼשׂ ‼⌐ Ғ

ɼ11 1 Ї ‼⌐ ԓ 6.5%Ғ Їҿ 5

ᴰ ῙҒ꜠ɼ ҿ Ї

ꜘ Ї ԓ ɼ ɼ10
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28 Ї ᴰ ΆṢ ָ ӃҲ ɼ

ҿ ְ Ї ЇῚҏᴑ

” Ҫ ҟ Ї ꜠ ɼ 

ḍ Ї ‼⌐ Ғ Ї Ӄ ₵

┼ ɼ┼ ҟ ꜙҟ ɼ10 ┼ ҟ PMIҿ 51.3%Ї

ҩү Ḧ ҏɼװ ꜙҟ PMIҿ 56.9%Ї╦ẅ 54.7%ɼ₴

Ґ Ї ɼ10 ₴ 24.8%Ї╦ẅ 28.7%Ж

-2.9%Ї╦ẅ-3.5%ɼ ҏ ɼ10 CPI

3.5%Ї ҏ 0.1ү ⅎ ЇḦ ҏ ɼשׂ ‼

⌐ Ғ ɼ10 26 Їḍ ” ‼⌐ 7.5%Ғ ЇῚ

ḍ Ҳ ╦ ֤ ᵩҒ Ї2018 Ḧ

1.5%-2%Ї 2019 ҿ 1.2%-1.7%ɼ Ӄ ₵

┼ ɼᵲҿ ┼ ₵Їḍ Ҳ

Ὶל Ї └ ┼ ᴠ ɻ

Ὶ ᵩמ Ї ᾱ ᾣ ᶳ ɼ 

╦ ЇҲ Ґ Ї Ⱶ

╓ ↔ɼ ֥ Ґ ɼ10 PMI ҿ 45.2%Ї╦ẅ 45.5%Ї

8 ү ԓ Ґɼװ Ḫ ɼ8

4.6%Ї ҏ 1.1ү ⅎ Ж10 ᴓ ҟḪ 95.8Ї ҏ

2.5ɼ₴ ꜘЇ ɼ9 ₴

11.2%Ї╦ẅ 13%Ж 19.4%Ї╦ẅ 10.9%ɼ Ґ ɼ

9 CPI 4.8%Ї╦ẅ 4.9%ɼҲ Ґ ɼ

10 24 Ї Ҳ Ї 2018 ה 1.5Ѐ

Ґ 0.7ЀЇ2018/19 GDP ҏḷҿ 4ЀЇ

ẃꜙ GDP ҏḷ 55.8Ѐɼ ꞈⱵ ╓ ↔ɼ10

26 Ї ᴰ Ὺ Ӄ ЇӀ ҿ“ ᴯᵊῗ

ꜘ ”Їΐ └ װ қ ᴗҟ 2900 ֽῒ

ɼ ᴰ Ї ꜠ ╦ ᵤ ɼ 

二、我国宏观经济形势分析 

 ᵲ ҐЇ10 Ҳ ɼ҅

ҟ ꜘẅ Ї ҏ 5.8% 5.9%Жԑ ᵩ

Ї ⱵЇ┼ ҟ ЖҎ ₴
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Їᴥ ₴ Ж 10 ҟ ғҏ

Ї ɼ 

Ґ Ⱶ  Їᴗҟ ד ɼ҅ ԓ └

Ї ᴰ 0.6ү ⅎ 8.6%Жԑ ֥

Ҏү Ї ԓ Ὺ ᵤ Ї ῗ Ὴ Ж

Ҏ ᴍ Ґ ᴗҟ ⌐ Ӑ Ж Ḫ

ԓ ЇM2ῴ ᵤ Ї ẘ ᴗҟ

Ж֒ Ҳ ⅎ ꜘ ָ Ґ ⱵЖ

῏ ῇ₴ Ї └ ɼ 

工业：增速略有反弹，四季度仍将维持低位 

10 ҟ ֥ ᵤᵣЇᴥ ɼ10 ҟ ꜘẅ

5.9%Ї ԓ 5.8%Ї ҏ 0.1ү ⅎ Ї

Ґ 0.3ү ⅎ Їҿ 2016 3 װ ᵤẅɼ 0.48%Їғҏ

ɼҎ ҿҩ ҅ Е10 ҟ ꜘẅ 3.8%Ї

ҏ ꜘ 1.6 ү ⅎ Ж┼ ҟ 6.1%Їꜘ 0.4 ү ⅎ

Ж Ⱶɻ Ⱶɻ ֥ ᶱ ҟ 6.8%Ї 4.2ү

ⅎ ɼ1-10 ᴓῊ ҏװ ҟ ꜘẅ 6.4%Ї ғ 1-

9 ᴓ Ї Ὴ ⅎ⌡ 0.3 0.2ү ⅎ ɼ 

ⅎ ҟ ꜘẅ Ї ֥ҟדḦ ɼ10 ᴓЇ41

ү ҟҲ 37ү ҟ ꜘẅḦ Ї ҏ  1үɼ17ү

Ӏ ҟҲЇ8ү ҟ ꜘẅ ҏ ҏ Ї8үҐ Ї1ү ɼ

ⅎҏҲҐ ЕҐ ҟ ꜘẅ ЇῚҲ

∕ ᵤЇ ɻ ҟ ЖҲ ꜘ

ҟ Ї ɻ ɻ ɻ ҏ ЇҘ ɻ

┼ Ґ ЖҲ ҟ ԝ Жҏ ҟ ɼ

1-10 ᴓЇ ֥ҟ ꜘẅדḦ Ї ┼ ҟɻ ┼ ҟ

ꜘẅ ⅎ⌡ҿ 11.9% 8.4%Ї ԓ 1-10 ┼ ҟ

6.6%ɼ 
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图9 中国月度出口总额和同比增速

出口金额:当月值 出口金额:当月同比
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图10 中国月度进口总额和同比增速
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构建滴灌融资系统已成当务之急 
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主要宏观经济及金融数据一览表 

年-月份   18-3 18-4 18-5 18-6 18-7 18-8 18-9 18-10 

国内生产总值当季         

GDP 同比增长，% 6.8   6.7   6.5  

工业生产 当月         

增加值 同比增长，% 6.0 7.0 6.8 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 

消费 当月         

社会消费品 同比增长，% 10.1 9.4 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 

固定资产投资自年初累计         

总额 同比增长，% 7.5 7.0 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 

房地产开发 同比增长，% 10.4 10.3 10.2 9.7 10.2 10.1 9.9 9.7 

外贸 按美元，当月         

进出口 同比增长，% 5.3 16.6 18.5 12.5 18.8 18.8 14.4 18.2 

出口 同比增长，% -3.0 12.0 12.0 10.5 11.4 9.1 14.5 15.6 

进口 同比增长，% 14.7 21.9 26.1 13.8 26.9 19.9 14.3 21.4 

贸易差额 美元，亿 -56.9 269.9 236.2 403.7 270.7 266.5 317.0 340.1 

通货膨胀 当月         

CPI            同比增长，% 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 

PPI            同比增长，% 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 

社融及货币信贷         

社融规模 人民币，万亿 1.51 1.69 0.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.850.85


