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2019 年中国经济确定性凸显（ 原文刊于《证券时报》 ） 

 

过去一年，“黑天鹅”频现、事件型风险不断。进入 2019 年，宏观经济会走向

何方？金融市场还有哪些机会？ 

日前，摩根士丹利华鑫证券首席经济学家章俊在接受记者专访时表示，尽管 2019

年中国经济下行压力依然很大，但从全球角度来看，中国经济的确定性却尤为凸

显。他对今年宏观经济持谨慎乐观态度，认为新一年宏观政策组合是“稳货币、

松信贷、宽财政”。从稳健的货币政策来看，改善货币政策传导机制尤其值得关

注；从积极的财政政策来看，增加财政支出的效果优于大规模持续减税降费。 

谈及金融市场，章俊认为今年无论股市还是债市流动性都会非常宽松，A 股市场

将从估值优势与基本面确定性两方面吸引海外投资者。 

中国经济确定性凸显 

章俊认为，2019 年经济下行压力依然很大。去年中央对经济的判断从“稳中向

好”转为“稳中有变”、“变中有忧”，但在他看来，确认经济下行压力其实是积

极信号，他对 2019 年宏观经济持谨慎乐观态度。 

从政策层面来看，在去年 7 月中央制定了基建补短板、稳增长的政策基调以后，
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货币政策与财政政策积极跟进：货币政策方面，央行几次降准；财政政策方面，

去年八九月份加快地方债发行，今年则提前下放地方债发行额度，让地方政府能

够提前融资来帮助基建补短板。因此，今年上半年稳增长的确定性提高。 

从外部环境来看，最近两个月的数据表明，美国经济增长的动能明显放缓，导致

美联储的政策明显转向鸽派，呈现步伐放缓的状态，这有效降低了中国经济面临

的外部风险。另外，海外基本持续看好中国，一是稳增长的效应导致中国在经济

基本面这一层面的不确定性明显下降；二是人民币汇率稳中有升，汇率风险降低，

从沪港通数据观察，海外投资者正持续净流入。 

从全球角度来看，不确定性仍是 2019 年最大的主题，而中国经济的确定性却尤

为凸显。由于美国经济增长动能放缓和美股的大幅波动，投资者为避险开始部分

流出，在美国之外的市场寻找投资机会，中国经济增长的确定性恰恰给了海外投

资者一个更好的选择，人民币资产某种程度上成为一种避险资产，因此 2019 年

海外投资者会持续增持 A 股和国内的债券。 

稳货币、松信贷、宽财政 

章俊认为 2019 年宏观政策组合会是“稳货币、松信贷、宽财政”。 

去年年底的中央经济工作会议提出，“稳健的货币政策要松紧适度，保持流动性

合理充裕，改善货币政策传导机制”，较此前而言特别强调了“改善货币政策传

导机制”，而不是货币政策本身需要大幅宽松，这是值得关注的关键点。去年在
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年内四次实施定向降准释放资金合计约 2.3 万亿元的前提下，央行推出了系列配

套政策来引导流动性进入实体经济特别是中小民营企业，但实际效果并不明显，

民企“融资难、融资贵”的问题依然较为突出。章俊认为，货币政策传导机制不

畅有多重原因，除了金融机构本身行为具有顺周期特性，导致在经济下行过程中

有惜贷倾向之外，金融去杠杆、对需求前景不乐观也导致部分企业投资意愿明显

下降，从而导致有效贷款需求不足。因此，在难以实现同时解决“融资难、融资

贵”问题的情况下，央行倾向于短期内先解决“融资难”的问题。因为短期内“融

资贵”只是成本的问题，而“融资难”关系到企业的生存。 

章俊认为，由于金融机构负债端增长缓慢，无法支撑表内信贷扩张，因此央行今

年会继续降准，通过提升货币乘数来增强银行货币创造的能力。同时，预计今年

外贸顺差和外商直接投资可能会下滑，通过降准可以在一定程度上对冲由于外汇

占款减少而导致基础货币下降的负面影响。此外，他认为今年央行还是会继续“收

短放长”的操作思路，目的是释放更多廉价中长期资金来鼓励投资。预计今年央

行会有 3～4 次降准，幅度或在 100 基点左右。货币环境的改善有利于信用债发

行回暖，加上去年表外融资大幅萎缩后会在今年趋于平稳，因此表内信贷提速会

带动社会融资总额增速大致平稳。 

章俊表示，积极的财政政策主要包括两方面，一是减税降费，二是增加财政支出。

预计今年预算赤字率、地方政府债发行和减税降费的规模都会有较大提升，各项

“宽财政”措施会积极落到实处。从短期增长的角度来看，减税降费可以降低企

业，尤其是中小企业的负担。但是由于在经济下行周期中，企业本身增加开支意
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愿不足，如果需求面依然疲软，即使此时实施较大规模的减税降费，企业仍然很

难有更大的积极性去扩大生产规模、增加投资；对家庭减税降费可以刺激消费，

但是同样受经济下行周期影响，特别是，一向是经济增长稳定器的消费动能在

2018 年由于受到地产周期的影响而减弱，让市场对消费升级逻辑产生一定的疑

问。因此，章俊判断，短期内积极的财政政策更依赖于增加财政支出。 

今年股债将温和复苏 

在章俊看来，由于美国经济走弱伴随的是美股波动下行，因此 2019 年部分风险

偏好较高的投资者会撤离美国，流入美国以外的市场，新兴市场就是比较好的选

择。 

2019 年，美联储立场转向鸽派，对包括中国在内的新兴市场来说，货币和跨境

资本流动两个层面的压力会明显下降，这些国家的国内政策空间会有所拓宽，可

能有助经济基本面改善。从这一角度来看，2019 年国际资本会重新流出美国，

带动美元指数走弱。 

章俊表示，从流动性角度来看，预计今年还会有 3～4 次降准，国内无论是股票

市场还是债券市场，整体流动性会相对宽松，加之外资持续流入，都会支撑股市

和债市温和复苏；另外，A 股市场经过前期调整，从估值层面来看也有一定优势。

总体来看，海外投资者从估值和经济基本面确定性两个方面看好 A 股市场。 

港股方面，既受内地经济形势影响，也受全球流动性影响，章俊认为今年港股波
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动性会比较大，因为 A 股经过去年的调整，估值优势较明显，即使未来震荡较

大，上行概率也比较大。但港股相对于 A 股，不确定性会更高。 
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