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经济下行下压货币政策转宽松 

9月超额准备金率为 1.5%，超储率和银行信贷在前三季度保持稳定，表外

融资的缺口仍需要企业债券融资来弥补。央行将金融机构小微企业贷款情况计

入 MPA结构性参数里面，属于一票否决项，力度较大。目前央行货币政策目前

依然处在稳健灵活适度阶段，但是未来伴随着经济基本面的进一步下行，央行

货币政策有望转为稳健略宽松。 

图 1、超额准备金 

 

数据来源：WIND 

超储率水平处在整个历史统计的区间下限，并且银行对外信贷投放增速稳

定的保持在 13%以上，由此可见央行货币政策边际宽松释放的流动性并未资金

大量淤积于银行体系。 

经济呈现下行趋势。前三季度国内生产总值 650899 亿元，按可比价格计

算，同比增长 6.7%。分季度看，一季度同比增长 6.8%，二季度增长 6.7%，

三季度增长 6.5%，经济呈现下滑趋势。 

 从拉动经济的三驾马车的消费、投资、进出口增速来分析一下中国的经

济。本季度消费对 GDP 的累计同比拉动率是 5.2%，上个月是 5.3%，比上个

月减 少 0.1 个百分点。资本形成总额对 GDP 累计拉动率为 2.1%与前值持

平。资本形成总额中的 固定资产投资同比增速较去年明显下滑。其中，房地
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产投资维持高位，如果销售继续放慢，未来房地产投资将很难保持目前增速。

制造业投资小幅回升，基建投资受融资收紧影响大幅放缓。货物及进出口对 

CPI 的累计同比拉动率为-0.7%与上个月持平。出口增速加快，进口显著增加。

未来扩大进口是常态，贸易顺差收窄。所以长期来看，中国的对外贸易差额将

会逐渐缩减。 

今年对 GDP 的拉动率呈现负值，对 GDP 产生很大的影响。未来预计进口

增速会维持，出口增速还有一定的不确定性，中美贸易摩擦给全球贸易形势带

来的不确定性，仍可能对外需产生影响。  

去年以来固定资产投资实际增速从 8.7%下降至-0.19%，降幅近 8.89个百

分点， 对 GDP 增长拉动率从 2.8%下滑至 2.%，下降了 0.8 个百分点，如果

投资增长维持 这个下滑态势，叠加消费增速的缓慢下行，第四季度 GDP 增速

大概率降至 {6.3%-6.5%}。  

 并且中国老龄化的到来。中国内需主要是房地产拉动，中国外需主要是

出口，而人口数量在这方面的影响很大，1、房地产高潮已经过去；2、人口红

利带来更多的是外需及出口的高增长，而中国人口增长率持续下降，未来出口

能有 5%-10%已经很好了，再也不会有过去的 20%-30%这种增长率了，因为中

国廉价劳动力已经不在存在了，刘易斯拐点到来，中国的劳动力成本提升。 

目前货币政策采取预调微调，指逐渐切换向稳增长，但尚未明确切换至稳

健略宽松的货币政策，因此央行货币政策目前依然处在稳健灵活适度阶段，但

是未来伴随着经济基本面的进一步下行，央行货币政策有望转为稳健略宽松。 
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【全球股市】 

2018年 11月 12 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2018年 11月 12 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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