
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观周报 
 2019 年 6 月 9 日 

陈骁；魏伟；郭子睿 

 

宏观周报 

消费政策频出，刺激效果有限 

 核心观点 

第一，我国居民消费增速近期呈现趋势性回落，年初以来政府已陆续出台了一系列刺激消费的举措以对冲消费的下滑压

力。但是，我们认为新一轮刺激消费的举措效果有限，可能难以扭转消费增速持续下滑的趋势。 

第二，与税收优惠政策相比，本轮汽车消费刺激政策更多集中于限购放松以及新能源汽车消费，政策力度较为温和，叠

加汽车保有量已经相对较高，刺激效果可能相对有限；家电行业也有类似情况，高保有量的现状和更新换代为主的补贴，

刺激难有显著效果。 

第三，过去十年，我国居民通过房地产市场快速加杠杆对消费产生了挤出效应。在房地产市场火热时期，房地产的财富

效应更为显著；在房地产市场调控趋严、市场交易冷清但房价依然处于高位时期，房地产的逆向财富效应发挥作用，对

消费产生挤出效应。 

第四，当前我国城镇居民人均可支配收入处于下行趋势，这会从长期压制消费增速。 

本周市场重点 

 消费政策频出，刺激效果有限 

2019 年中国宏观经济面临较大下行压力。全球主要经济体的同步回落叠加贸易环境不确定性的加剧给我国净出口带来较大

下行压力，固定资产投资增速的低位徘徊和消费增速的持续下滑使得内需承压。基础设施建设成为今年稳增长的重要抓手，

同时，我国也陆续出台一系列稳消费的举措以对冲经济下滑压力。今年年初，发改委副主任宁吉喆就曾表示将制定出台稳住

汽车、家电等热点产品消费的措施。1 月底，国家发改委等 10 部委联合发布《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成

强大国内市场的实施方案（2019 年）》，提出了六大举措促进汽车消费。近日，发改委等三部门联合印发《推动重点消费品

更新升级 畅通资源循环利用实施方案（2019-2022 年）》，聚焦汽车、家电、消费电子产品领域消费升级，严禁各地出台新

的汽车限购规定。部分一线城市如广州和深圳也先后发布新政，放宽汽车摇号和竞拍指标。但我们认为新一轮刺激消费的举

措效果有限，可能难以扭转消费增速持续下滑的趋势。具体原因如下： 

第一，前期刺激政策提前透支了相关产品需求，产品保有量已经相对较高。 

以汽车行业为例，为对冲经济下行压力和促进汽车行业发展，2015 年 10 月起，我国开始实施第二轮汽车购置税优惠政策，

对购买 1.6 升及以下排量乘用车实施减半征收（5%）车辆购置税，2016 年底优惠政策到期后，又按照购置税税收优惠政策

减半（7.5%）将购置税优惠延长至 2017 年底。在税收优惠政策的刺激下，2016 年汽车产销保持高速增长，有效对冲了经

济下行压力，但也提前透支了我国居民对汽车的需求。 
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2018 年以来，随着前期出台的购置税优惠政策退出，汽车消费开始出现快速下跌，尤其是 2018 年下半年开始持续负增

长。与税收优惠政策相比，本轮刺激政策更多集中于限购放松，政策力度较为温和，叠加汽车保有量已经相对较高，因

此，刺激效果可能相对有限。对于家电行业也类似，一方面面临着保有量已经相对较高，另一方面本轮的政策在于促进

更新换代，补贴力度较弱，效果可能有限。 

第二，居民通过房地产市场快速加杠杆对消费产生了挤出效应。 

过去十年，我国居民通过房地产市场快速加杠杆，居民部门债务与 GDP 的比例从 2008 年的 20%升至 2018 年的 50%

左右，居民部门债务与居民可支配收入的比例从 2008年的 40%升至 100%左右，居民部门债务与居民存款的比例从 2008

年的 30%升至 2018 年的 70%左右。房地产的快速发展既提振了我国居民的总体收入和消费水平，但同时过高的房价和

居民加杠杆购房行为也对我国的消费产生了抑制。在房地产市场火热时期，房地产的财富效应更为显著；在房地产市场

调控趋严，市场交易冷清但房价依然处于高位时期，房地产的逆向财富效应发挥作用，对消费产生挤出效应。  

第三，城镇居民人均可支配收入处于下行趋势，这会从长期压制消费增速。 

宏观经济学中消费的相关理论包括凯恩斯的绝对收入理论、杜森贝利相对收入理论、莫迪利安尼生命周期理论和弗里德

曼的持久收入理论。不同的消费理论分歧点在于是绝对收入、相对收入、当前收入还是预期一生总收入才是影响消费的

主导因素，但不可否认，可支配收入仍是影响消费最基本的因素。2011 年之后我国城镇居民可支配收入增速整体处于

下行趋势，虽然在 2017 年出现一定的反弹，但自 2017 年三季度之后一直震荡下行，这会从长期压制我国消费增速的

反弹。 

综上，从长期来看，我国居民消费增速的反弹受制于居民人均可支配收入的持续下行以及居民过去十年通过房地产市场

快速加杠杆；从短期来看，居民消费增速的反弹受制于消费刺激政策相对温和以及相关消费产品的市场保有量相对较高。

因此，我们认为新一轮刺激消费的举措效果有限，可能难以扭转消费增速持续下滑的趋势。 

 

上周市场动态 

 国新办发布《关于中美经贸磋商的中方立场》白皮书 

事件： 6 月 2 日国务院新闻办公室发布《关于中美经贸磋商的中方立场》白皮书，并举行新闻发布会。这是继去年 9

月 24 日发布《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书之后，中国政府再度就中美经贸问题发布白皮书。据新

华社报道，这份约 8300 字的白皮书首次披露美国在磋商中三次出尔反尔的真相，通过四大论断驳斥美方谬论，对近

一段时间美国一些政客以极限施压手段相威胁给出有力回击：“美方指责中国发展靠盗窃知识产权完全是无中生有、

极其荒谬”“中美双边经贸往来惠泽彼此，而非所谓美国吃亏”“贸易战不会带来美国的再次伟大，损人不利己”“磋

商受挫，责任完全在美国政府”。人民日报随后评论指出，这份白皮书通过大量的事实和翔实的数据，系统梳理和介

绍中美经贸摩擦的来龙去脉和两国经贸磋商的基本情况，严正指出中美经贸磋商严重受挫，责任完全在美国政府，也

再次强调中方始终坚持平等、互利、诚信的磋商立场，向外界传递了坚决捍卫国家和人民利益的决心与态度。 

 科创板首批上会公司成功过会 

事件： 6 月 5 日，上交所科创板上市委第 1 次审议会议召开。经审议，深圳微芯生物科技股份有限公司、安集微电

子科技（上海）股份有限公司、苏州天准科技股份有限公司等 3 家企业全部过会。按照科创板上市流程，下一步上交

所将结合上市委审议意见，出具同意发行上市的决定并报送证监会履行发行注册程序。 

点评：本次三家企业获得上市委审核通过意味着自 2018 年 11 月 5 日以来持续筹备着的科创板正式进入验收阶段。

从上会流程来看，微芯生物、安集科技、天准科技三家企业分别在 3 月 27 日（第二批）、3 月 29 日（第四批）和 4

月 2 日（第六批）获得上交所受理，经过 2-3 次问询回复后成为科创板首批成功过会的企业。三家企业分属生物医

药、通信半导体和高端装备制造行业，具备科创属性和高研发投入的特点，在科创板重点支持的六大领域范围内。从

公告中发布的问询问题来看，上市委重点关注企业的盈利能力、成长性、研发情况和募资用途，审议企业是否符合挂

牌条件以及资料的完整性、合理性和真实性，要求企业针对自身财务状况、研发的潜在风险以及与主要客户的合作关
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系等进一步澄清说明。值得关注的是，三家企业的归母净利润和营业收入在科创板申报企业中并非前列，甚至存在毛

利率逐年下降、产品结构单一、过度依赖政府补助等经营风险，这也体现出注册制下上市委不再对企业质地和是否达

到上市标准承担“背书”责任，而是最大限度保证信息披露的充分真实，维护市场透明度，恢复资本市场市场化定价

功能。 

 国常会：放宽小微企业不良贷款容忍度至 3 个百分点 

事件：6 月 5 日国务院常务会议要求，引导金融机构降低小微企业融资实际利率和综合成本，将小微企业不良贷款容

忍度从不高于各项贷款不良率 2 个百分点放宽到 3 个百分点。鼓励风投、创投加大对“双创”的支持力度。支持创业

孵化机构、创投企业发债融资。 

点评： 早在 3 月银保监会印发《关于 2019 年进一步提升小微企业金融服务质效的通知》中就曾指出：“在目前小微

企业信贷风险总体可控的前提下，将普惠型小微企业贷款不良率容忍度放宽至不高于各项贷款不良率 3 个百分点”，

而此次国常会则是对该措施的再次强调。今年以来，支持小微企业的政策密集出台，仅今年已经召开的 16 次国常会

中就有 6 次提及小微企业融资问题，5 月底易纲行长在金融街论坛年会上再次表示“确保实现国有大行小微企业贷款

余额增长 30%以上，小微企业信贷综合融资成本降低 1 个百分点的目标”。从银保监会披露的数据来看，2019 年一

季度末，银行业金融机构用于小微企业的贷款余额 34.8 万亿元，其中单户授信总额 1000 万元及以下的普惠型小微企

业贷款余额 9.97 万亿元，同比增长 24.7%，这说明在多部门多举措并举的背景下，民企及小微企业融资困境得到一

定程度地缓解。不过仍然有两点值得关注：一是尽管小微企业不良贷款容忍度放宽对银行从事小微信贷起到正向激励

的作用，但不良贷款率的上升依然会对银行盈利水平带来实际损失，银行内部是否会通过同步放宽信贷人员绩效考核

标准来减轻惜贷情绪仍有待观望；二是长期来看解决小微企业融资难题需要优化企业融资结构并弥补民企融资缺口，

这一过程难以凭借行政化手段一蹴而就，短期内的融资支持应结合小微企业实际需要，防范流动性过剩带来偏离主业

的风险。 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2019.6.6) 
最新值分位 

本周均值 

(2019.6.3-6) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 1.58 73.8% 1.76 74.3% -73.60bp -47.77bp 

R007 2.44 78.4% 2.45 78.0% -56.60bp -19.84bp 

SHIBOR:3M 2.92 82.1% 2.91 81.5% -0.13bp 0.49bp 

1 年期国债收益率 2.65 83.0% 2.67 82.9% -4.54bp -1.85bp 

10年期国债收益率 3.21 74.7% 3.22 74.3% -8.11bp -2.89bp 

1 年期国开债收益率 2.89 81.7% 2.88 81.3% -0.15bp 2.7bp 

10年期国开债收益率 3.66 76.3% 3.65 75.8% -6.03bp -7.13bp 

美元兑人民币:中间价 6.89 71.7% 6.89 71.1% -0.12% 0.54% 

美元指数 96.59 58.0% 97.07 58.6% -0.92% -0.70% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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