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● 导 读 ● 
 
大宗商品市场： 
宏观系统综合正向指标压制、传
统产业限产报价这两项相悖的因
素促使价格平稳震荡，在波幅总体
缩小中，如果有其它的或独立非系
统因素，则对价格的影响会增强，
但是，其对价格波动放大的持续时
间不稳定； 
股指： 
宏观经济对股市的协同指标影
响力下降且维持疲弱，股指自身惯
性偏弱，如果有其它非经济因素，
其影响或相对变大； 
国债期货： 
通胀、经济及其它因素，予以价
格支撑阶段为主。 

 

 

【宏观评论】                          转型升级行进中的2018年一季度中国宏观经济 
 
一、国家统计局：2018年一季度全国工业产能利用率为76.5% 
2018年一季度，全国工业产能利用率为76.5%，比上年同期回升0.7个百分点。  
分三大门类看，一季度，采矿业产能利用率为73.1%，比上年同期回升3.4个百分点；制造业产能利用率为77.0%，比上年同期回升0.7

个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业产能利用率为72.7%，比上年同期回升1.1个百分点。 
分主要行业看，一季度，煤炭开采和洗选业产能利用率为71.2%，食品制造业为76.1%，纺织业为80.7%，化学原料和化学制品制造业为

75.9%，非金属矿物制品业为69.8%，黑色金属冶炼和压延加工业为76.9%，有色金属冶炼和压延加工业为79.8%，通用设备制造业为80.0%，
专用设备制造业为79.7%，汽车制造业为80.7%，电气机械和器材制造业为78.5%，计算机、通信和其他电子设备制造业为77.6%。  
二、国家统计局新闻发言人就2018年一季度国民经济运行情况答记者问（节选） 
今年一季度我国经济发展稳中有进、进中育新，国民经济延续了稳中向好的态势，转型升级深入推进、质量效益持续提升，经济发展开

局良好。一季度经济运行的特点，我想用“稳、新、优、好”四个字来概括。      第一个字是“稳”。 
第二个字是“新”。主要表现在创新驱动效应非常明显，大众创业、万众创新蓬勃发展，激发了市场活力和社会创造力，新发展动能持

续增强。今年以来，新的市场主体在大量增加。根据相关部门统计，一季度我国新登记企业达到了132万户，日均新登记企业1.47万户，这
是一个非常可观的增量，说明大众创业、万众创新极大地焕发了经营热情。新产业、新业态、新模式都在蓬勃发展。一季度，战略性新兴产
业增加值增长9.6%，增长幅度明显高于规模以上工业平均增速。同时，网上零售额增长35.4%，快递业务量增长30%以上，增速继续在加快。
现在整个“互联网+”已经深入地融入到各行业、各领域，促生了很多新业态、新商业模式，数字经济、平台经济、共享经济继续快速发展，
为我国经济发展注入了新活力。 
第三个字是“优”。主要表现在经济结构进一步优化，发展协调性提高。从产业结构来看，服务业的主导作用在继续增强，今年一季度

服务业在经济中的比重达到了56.6%，比上年同期提高了0.3个百分点。服务业对经济增长的贡献率达到了61.6%，贡献率高于第二产业25.5
个百分点。工业继续向中高端迈进，在规模以上工业中，高技术制造业的比重达到了12.7%，装备制造业比重达到32.2%。 
从需求结构来看，消费的基础性作用在继续增强，最终消费支出对经济增长的贡献率达到77.8%，高于资本形成总额的贡献率46.5个百

分点。在消费中，商品消费正在向品质消费提升，物质消费向服务消费转变，这都是消费领域出现的新变化。 
从投资结构来看，投资也在补短板、强弱项、增后劲，投资结构不断优化。今年以来农业方面的投资、社会领域方面的投资增长都在20%

以上。在产业投资当中，高技术产业投资占比在不断地提升。 
外贸结构也在优化。从贸易方式来看，一般贸易占比重在提升；从贸易主体来看，民营企业出口占比在进一步提高；从区域来看，中西

部地区的进出口增长明显快于全国。 
三、国家统计局一季度宏观经济公报：一季度国民经济实现良好开局 
今年以来，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导下，各地区各部门坚持稳中求进工作总基调，坚持新发展理念，按照推动高质量发

展要求，围绕建设现代化经济体系，狠抓政策落实，国民经济延续稳中向好发展态势，转型升级稳步推进，质量效益不断提升，经济运行开
局良好。 
初步核算，一季度国内生产总值198783亿元，按可比价格计算，同比增长6.8%。分产业看，第一产业增加值8904亿元，同比增长3.2%；

第二产业增加值77451亿元，增长6.3%；第三产业增加值112428亿元，增长7.5%。 
一、农业生产形势较好            二、工业生产总体稳定        三、服务业较快增长         四、民间投资增速加快 
五、商品房待售面积继续减少      六、市场销售持续活跃        七、贸易顺差大幅收窄       八、市场物价涨势温和 
九、就业形势总体稳定            十、居民收入稳步增长        十一、转型升级成效明显 
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2018年一季度，因为季节性因素影响，不是主要的生产活动强劲季度，因此，规模工业产能利用率有较大幅度的下降，但是，仍然处在76.5%

的较高水准且比去年同期提高，这主要反映了供给侧改革两年来的去产能成效使得分母变小后的作用。 
对工业增加值和GDP影响较大的各个传统主要工业产品，产量没有明显的失衡性扩张，除了水泥生产萎缩明显之外，其余的有增有减，但波

幅均不大。 
由于出口工业品交货值的增速明显放慢，也对生产活动起到了一定的抑制作用。 
而石油、煤炭的进口则有较为明显的增加。  

   
-------—————————-------------（国家统计局图表）-------—————————------------- 

   

■ 宏观概览         
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-------—————————-------------（国家统计局图表）-------—————————------------- 
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    十多个对工业产值增速影响很大的传统工业品类别（大宗商品相关）的产出同比增速，基本上只能维持总工业产值同比增速的一半左右，
这是并将是长期呈现的特点。2018年一季度，量大而占比重要的传统主要工业品（大宗商品相关）的产量同比增速持续下降，3月份，已经
达到-4.1%的历史最低记录。 
数据反映——3月份，工业总增加值增速再次回落到6%。其中：传统主要工业品负增长是主要的下拉影响，而新兴产业产品增速也走平。 

中国工业经济增长结构指数
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 “约一半和约一倍”。除了“传统主要工业品同比增速平均仅相当于工业产值增速约一半”之外，新兴产业中的“高技术”以及“装备
工业”的同比增速相当于总工业产值增速的“约一倍”，大致维持在9%-14%的同比区间运行。 
目前，高技术制造业增加值占规模以上工业的比重已经达到了12.7%（占GDP比重约为5%），装备制造业占工业比重达到了32%以上（占

GDP比重约为15%），提升了总工业技术含量水平。此外，值得一提的是，由于传统产业中也有新技术等转型升级贡献，但是还无法单独统计，
所以，实际上高新技术工业对工业增长的贡献已经更高一些。 
数据反映——3月份，高技术和装备制造业产值增速有所走平；消费品制造业在1-2月份增速较大地提升之后，3月份也出现增速回落。 

中国宏微观经济结构：主要构成指数
动态显现：

中国经济结构调整战略
的成效、成果

注：宏观经济结构中，此处未列入在中

国经济中占比重很大的“投资与研发”

即“固定资本形成额”。但在我们其它

图表中有列入固定资产投资增长指数；

此处也未列产值较小的农业和建筑业。

房地产业增加值已经包含在服务业中。

总工业增速能平躺着，就是最大的成功，因为在下

滑压力极大而必须调整结构的背景下，绝非易事。
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 宏观：总工业实际增加值指数  宏观：服务业实际增加值指数

 传统主要工业品产量指数(不计价) 高技术产业实际增加值指数

装备制造业实际增加值指数  总工业增加值实际增速 月同比%
 服务业增加值实际增速 月同比%  传统主要工业品产量平均增速 月同比%
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税务总局介绍一季度税务部门组织税收收入、落实税收优惠等情况：  税收收入数据折射经济高质量发展 
税收收入形势总体较好，反映发展质效继续提升。一季度，全国税务部门组织税收收入增长17.8%，比上年同期增速提高6个百分点。同时，经济发展质效进

一步提升，与企业增值能力相关的国内增值税增长20.3%；与经济活跃程度相关的印花税（不含证券交易印花税）增长12.8%；与企业盈利水平相关的企业所得税
增长11.9%。 
新兴产业税收收入增长迅速，反映新动能茁壮成长。一季度，互联网、科研技术等新兴服务业税收收入继续保持较快增长势头。其中，软件和信息技术服务

业税收收入增长31.1%，自2014年以来连续17个季度累计增速超过20%，至目前已连续9季累计增速超过30%，显示行业发展势头迅猛；科研技术服务业税收增
长28.9%，其中研究和实验发展服务业税收收入增长25.4%，显示基础研究行业迅速发展；科技推广和应用服务业税收收入增长58.4%，显示科研成果加速转化。 
消费类行业税收收入增长较快，反映国内需求较为旺盛。一季度，居民消费保持良好增长势头，如零售业税收收入增长24.1%，继续保持 2016年以来的两位

数增长。特别是广播影视、文化艺术、娱乐、教育等精神文化型消费行业税收收入分别增长38.3%、38.2%、27.3%、26%，反映居民消费升级步伐持续加快。 
四大板块税收收入平稳较快增长，反映区域发展协调性进一步增强。一季度，东、中、西和东北四大板块地区税收收入分别增长15%、23.3%、23.8%和12.4%。

与2017年相比，四大板块税收增速均明显提高，其中东部地区尽管税收规模较大，但仍达到了两位数的较快增长；中、西部地区发展势头迅猛，税收增速均超20%；
东北地区税收增幅也较2017年提高了5.4个百分点。这反映出中、西部地区正在加速发展，东北地区经济发展持续好转，四大板块发展区域协调性进一步增强。 
税收优惠落地见效激发创新创业活力 
减税政策能够有效降低企业经营负担，对于经济高质量发展具有十分关键的作用。在助力高新技术企业发展方面，一季度，税务部门落实支持高新技术企业发

展的各项税收优惠政策累计减税904亿元，同比增加344亿元，增长61.4%。其中，支持软件和集成电路产业发展所得税优惠政策减免企业所得税197亿元，同比
增长143.2%；扶持高新技术企业减按15%税率征收所得税政策减免企业所得税521亿元，同比增长50.6%；促进软件产业发展增值税优惠政策减免增值税127亿元，
同比增长33.7%，为创新企业持续健康发展注入了强大动力。 
同时，税收政策在助力小微企业发展方面也取得显著成效。一季度税务部门落实支持小微企业发展的各项税收优惠政策共计减税469亿元，同比增加108亿元，

增长29.9%。其中，小型微利企业所得税减半征税优惠政策减免企业所得税154亿元，同比增长65.6%。 
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数据反映——基数大而占比重要的传统主要工业品，自去年四季度以来出现明显的“涨价对产值增速的贡献”情形，今年一季度继续维

持。目前，因为传统工业产品限产保价的广泛作用，导致尽管总体生产减少但产值增速仍然可以维系 0增长以上的状态。加上新兴工业的生

产扩张速度还较高，因此传统产业的提价贡献和新兴工业的数量扩张，这两项因素共同支撑了工业增速的平稳，并支撑了GDP的小半壁江山。 

另外——财政部2018年一季度财政收支情况新闻发布会：目前工业品价格处于相对较高水平，带动以现价计算的相关税收快速增长。在

我国现行税制结构下，财政税收收入对工业品价格变化的弹性较高。1-3月，工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨3.7%，仍处于相对较高水

平，带动以现价计算的相关税收快速增长。 

中国工业经济增长结构
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数据基础：国家统计局   数据研究：倍特期货东篱

隐
含
指
标

 总工业增加值增速 月同比%

 传统主要工业品产量平均增速 月同比%

 传统主要工业品产值平均增速 月同比%

 0线
 隐含指标1：传统主要工业品价格涨跌贡献 (右轴)

 隐含指标2：新兴和传统非主要工业品贡献 (右轴)
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数据反映——1、基数高的投资，在GDP中占比经历去年持续回落之后，与贡献高的消费均有所反弹，工业生产在GDP中占比则基本持平； 
2、季度GDP同比增速能够维持6.8%，主要来自于当前服务业增速仍然高，但是进出口对GDP的正贡献则有所平缓； 
3、目前，民间投资、房地产投资同比增速出现较为明显的回升；同时，持续放慢的建筑业同比增速也在一季度回升到5.4% 。 

中国经济增长动态—宏观经济构成可比连续指数

GDP

投资实际

工业

消费实际

服务业

货物出口

货物进口

消费物价
GDP季度环比折年率

生产物价

73

78

83

88

93

98

103

108

113

118

123

128

133

138

143

148

153

158

163

168

173

178

183

188

193

198

203

208

213

218

月 度

宏
观
经
济
构
成
连
续
指
数

56
58
60
62
64
66
68
70
72
74
76
78
80
82
84
86
88
90
92
94
96
98
100
102
104
106
108
110
112
114
116
118
120
122
124
126
128
130
132
134
136
138
140

数据基础：中国统计局、海关      数据研究：倍特期货东篱

比
率
、
物
价
和
G
D
P
年
率
、
进
出
口
贡
献
率
指
数

 GDP增长实际指数  固定资产投资(不含农户)实际指数

规模以上企业工业增加值实际指数 社会消费品零售总额实际指数

第三产业实际增长指数 货物出口值 指数

货物进口值 指数  CPI 指数(右轴)

 PPI 指数(右轴)  企业购进价格指数(右轴)

 GDP季度增长折年率同比指数(右轴)  制造/GDP指数比率%

 投资/GDP指数比率%  消费/GDP指数比率%

 服务/GDP指数比率%  货物出口/GDP指数比率%

 货物进口/GDP指数比率%  货物进出口对GDP贡献指数(右轴)
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数据反映——1、在建筑业产值加速收缩后，一季度基本持稳，并可能有望进一步增速反弹；    2、可能得益于价格提振，农林牧渔产业增速有所反弹； 
3、就业形势持续较好局面维持，尽管新公布的城镇调查失业率3月份从5%略有反弹到5.1%； 

                4、城市、农村的人均可支配收入均转平； 
一季度，城镇居民消费支出增速继续放缓；而农村居民的消费支出增速则加快，对消费和经济的贡献更加强。 

中国社会经济发展动态—主要指标实际增速(简化版)

GDP

规模工业实际增加值

服务业增加值

农林牧渔实际增加值

建筑业实际增加值

通胀

核心通胀

城镇居民收入、

消费支出实际增长

农村居民收入、

消费支出实际增长

全国居民人均消费支出实际增长

城镇失业率
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月

社
会
经
济
发
展
主
要
指
标
实
际
同
比
增
速
 
%

3.9

3.91

3.92

3.93

3.94

3.95

3.96

3.97

3.98

3.99

4

4.01

4.02

4.03

4.04

4.05

4.06

4.07

4.08

4.09

4.1

4.11

4.12

4.13

数据基础：中国统计局、人社部      数据研究：倍特期货东篱

城
镇
失
业
率
 
%

 GDP实际同比增速 规模以上工业增加值实际同比增速 服务业增加值实际同比增速

农林牧渔增加值实际同比增速 建筑业增加值实际同比增速 通胀同比增速

核心通胀同比增速 城镇人均可支配收入实际同比增速 农村人均可支配收入实际同比增速

全国居民人均消费支出实际同比增速 城镇居民人均消费支出实际同比增速 农村居民人均消费支出实际同比增速

 0线  城镇失业率%(右轴)
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图表反映——1、由于宏观综合正向指标出现明显下滑，将继续限制大宗商品价格，并可能因为压抑PPI而使得工业产值增速受压，以及影响工业对GDP的贡献。 

2、但主要的传统工业品产业仍在普遍的限产保价行为中，也支撑大宗商品价格。此外，大约1-3个月后宏观指标可能从低位企稳反弹，也将发挥影响。 

在两相背离的影响下，大宗商品价格总体震荡较多。同时，可以更大地发挥不同产业、不同品种或有的独立因素对价格作用，因此差异性就存在潜在的基础。 

历史：中国商品期货市场及宏观系统综合正向指标

2018/04/20注：

宏观系统综合正相关指标

仍处在下行中，但注意

后期可能低位反升。

正值区间

负值区间

51
55
59

63
67
71
75
79

83
87
91
95
99

103
107
111
115
119

123
127
131
135
139

143
147
151
155
159

163
167
171
175
179

183
187
191

数据基础：期货市场   数据研究：倍特期货东篱

中
国
商
品
期
货
市
场
综
合
价
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指
数
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-13.5
-13
-12.5
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-11.5
-11
-10.5
-10
-9.5
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8.5
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日

宏
观
系
统
综
合
正
向
指
标

文华商品期货综合指数实际走势 中国商品期货持仓变动曲线
文华商品期货指数波动曲线 文华指数反向波动曲线
0.382 0.5
0.618 0.236
0.764  宏观系统综合正向指标(右轴)
 0线(右轴)  线性 (文华商品期货综合指数实际走势)

 

■ 金融观澜 
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图表反映——由于宏观经济协同指标处于疲软下滑状态，且目前处在对股指系统性作用减弱的阶段，因此，股指和股市一方面维持目前的惯性（目前相对疲软 

为明显惯性），另一方面，非经济因素或股市心理、情绪等其它影响相对变大，且可能在继续下行中增加震荡（参见标注）。 

中国国内经济与股指关联动态模型——半年预测

2018-08

2018-02

外区(可重设或附加模型系数)

反向或维持区

过渡或无序区

同向或维持区

外区(可重设或附加模型系数)

强烈同向关系区

模型指标与股指综合关系分区：

此线之上强烈反向关系区

2017/07/25动态标注：

由于股指和模型指标任一变动均可能改变

市场逻辑或情绪，因此，假如以目前论，

未来半年模型指标将缓慢上行在过渡区，

市场较为无序。而假如股指延续目前的位

置在反向区，故与指标相反关系地朝下调

整正常；但是，假如股指也下调到过渡区

。两者关系将模糊，要么股指会延续当时

短期情形，要么股指小级别可频繁变。
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数据研究：倍特期货东篱

模
型
动
态
预
测
值

0
200
400
600
800
1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600
2800
3000
3200
3400
3600
3800
4000
4200
4400
4600
4800
5000
5200
5400
5600
5800
6000
6200
6400
6600
6800

月 度

上
证
综
合
指
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关联动态预测模型 (左 ) 14.236

13.764 12.236

11.764 15.236

上证综合指数 东篱中国国内经济综合指标
Xstk Xeconomic
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图表反映——如前期所述，按照债市融资的基本功能和意义，国债和国债期货，在出现了理应的一个下跌段之后，目前，进入通胀及宏观经济均相对支撑债市 

价格的状态。此外，近期（2018年4月17日）央行公布全面降低银行金融机构准备金的政策，也已经发挥了主要提振债市的“盗墓效果”。 

历史：中国利率期货价格、数量与货币市场利率、通胀及经济
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数据基础：中国金融市场     数据研究：倍特期货东篱
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 五年期国债期货价格(元)
东篱中国通胀同步指数
划线1

东篱中国经济综合同步指数
 货币市场SHIBOR 3个月 %
 货币市场SHIBOR 1年 %
 统计局公布消费物价CPI 月同比%
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