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旬度经济观察 

                   ——市场在等待新的催化剂 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 3 月 20 日 

内容提要  

1-2 月政府融资量大增，财政支出进度明显提前，与之相关的基建投资可能将

得到支持。 

猪瘟蔓延导致的猪价大涨将拉升 CPI 同比约 0.8个百分点，但 2019 年的 CPI

仍有望保持温和，尚难以对货币政策形成明显制约。 

全球宽松预期升温导致股债齐涨，对 A股有利。目前股市上涨的逻辑没有发

生变化，但动能边际减弱，市场可能在等待新的催化剂。 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、财政提前发力托底经济 

政府宣布的减税降费 2 万亿超出市场预期，市场普遍认为这会给各级财政带

来很大压力。1-2月的财政数据表明，政府除了声称用“开源节流”来应对压力外，

还将财政支出的进度明显提前，力图达到加力提效的效果。 

从历史上看，1-2月的公共财政一般是大幅盈余，这是因为财政支出有季末效

应，而且支出相对滞后。然而，2019 年 1-2 月的公共财政盈余偏少，政府性基金

盈余更是显著为负，广义财政盈余较 2015-2018 年均值少 8270亿元，说明财政支

出的进度明显提前。 

 

图1：亿元  

 
数据来源：Wind，安信证券 

财政支出的增加一般对应着财政存款的减少。然而， 1-2 月的财政存款却较

往年大幅增长，这说明政府的财力在 1-2月明显增强。我们猜测，这和 1-2月政府

融资量大增有关。1-2月地方债净融资高达 7558 亿元，城投债净融资 2202 亿元，

这有力的支持了 1-2 月的财政支出。鉴于目前的财政存款仍处高位，加上 3 月地
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方债净融资规模依然不小，预计 3 月乃至 4 月的财政支出规模仍然较高。因此，

与之相关的基建投资可能将得到明显支持。 

 

图2：亿元   

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图3：亿元  

 
数据来源：Wind，安信证券 
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二、猪价将大涨，CPI 仍有望保持温和 

春节以来，猪的相关疫情加速蔓延，导致猪价连续上涨，引发市场关注。从

历史上猪周期的规律上看，能繁母猪的同比大致领先猪肉价格同比一年左右。从

目前的情况推演，猪肉同比可能在 2019年底大幅上升至 50%左右，按照猪肉的广

义权重占 CPI 约 4%的估计推算，猪肉上涨将在 2019 年拉升 CPI 同比约 0.8个百

分点。 

图4：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

2018 年的 CPI 同比在 2.1%左右，如果只考虑猪价的影响，2019 年的 CPI 同

比将达到 2.9%。但是，我们预测 2019年的 CPI 在 2.4%左右，这是因为几个因素

对 CPI 同比有负面影响。首先，经济仍在趋势性下行，核心 CPI 仍将随之下行；

其次，假设油价平稳，基数效应对 CPI 同比形成下拉；最后，增值税率下降将下

拉 CPI 约 0.2-0.3 个百分点。 

从节奏上看，CPI 的年内高点可能在四季度，有破 3 的可能。但如果目前猪

瘟疫情是顶点的话，参照历史规律，猪价同比将在 2020年快速下降，CPI 同比也
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随之降低。因此，目前的猪价行情尚难以对货币政策形成明显制约，但我们仍然

需要关注疫情的进一步发展和超预期的可能。 

 

图5：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图6：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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三、全球宽松预期略有升温，风险资产仍有支撑 

2018 年 11-12 月全球风险资产价格大幅下跌，导致市场对美联储加息预期大

幅向下调整，之后引爆了全球资产的 Risk On 模式。自 2019年 1月以来，市场的

利率预期相对稳定，但 3月以来的宽松预期有所加强，目前市场甚至预期 2020年

初美联储降息一次的概率达到 40%。 

图7：% 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券 

 

图8：%  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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在宽松预期升温的背景下，3 月全球股债市场齐涨。特别的，全球股票市场

已经连续上涨近三个月，对 A 股的行情形成了支撑。 

四、A 股趋势不变，在等待新的催化剂 

A 股经历了 2月以来的快速上涨后，在 3月 8日出现了明显的调整，然后进

入震荡期。这个时期内出现了明显的版块轮动，前期涨幅较少的版块补涨，说明

市场情绪依然不错。 

图9：%  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图10：点   

 

数据来源：Wind，安信证券 
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