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PPI 趋势回升，经济持续复苏 
[Table_Title2] 信用供求方程式框架下的思考 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 本轮经济复苏的特征 

历史比较：尽管一季度 GDP 增速下降明显，但与 2008 年不同，本

次经济供给体系未遭破坏，伴随需求解冻，生产较快恢复。 

时序特征：3 月经济开始解冻、4 月复工复产程度提升、5 月以后

消费显著恢复、6 月伴随海外经济“解封”，外需超预期改善；先

内需后外需，最后在 6月形成内外需共振。 

► 下半年经济复苏的驱动因素与程度。 

驱动因素：基建和房地产投资有望保持较为显著的回升态势，

预计 2020 年底基建投资增速回升至 13%，房地产投资回升至

6%；消费和外需呈现温和复苏状态，预计 2020 年底消费投资增

速回升至-2%附近，汽车消费的改善将是“亮点”；在下游需求

回暖拉动下，制造业投资延续降幅收窄局面。 

预计三、四季度 GDP 环比增速分别约为 4%和 1.3%，同比增速均

在 5.5%以上。 

► PPI 将趋势性回升，CPI 将继续回落。 

PPI 主要驱动因素是石油、煤炭、钢铁、有色开采及加工以及

化学原料制造相关产品价格。基建、房地产投资显著回升，汽

车消费增速上行，下半年原油价格有望继续恢复上涨，其他大

宗商品价格亦会有所回升。 

预计 PPI 在 2020 年 6 月份出现拐点后，将在未来一年时间内保

持持续回升态势，至 2020 年底，将从目前-3%回升至-1.2%，

至 2021 年中，回升至 2%附近。 

► 货币政策宽松边际空间收窄，融资保持相对稳定。 

预计今年以来实施的特殊、直达政策在“疫情冲击”渐次消退

后，到期不再加码和延期。“降准、降息”将步入等待、观察状

态。 

今年社融投放节奏大致是 3:3:2:2，下半年社融增速将在 12.8%

附近窄幅波动，总体表现平稳。 

► 经济杠杆有所回升，后遗症相对不大。 

伴随经济回升，政策宽松空间收窄，本轮经济杠杆增速在一季

度冲高后将逐渐回落，政策后遗症将显著弱于 2008-2009 年情

况。 

风险提示 
新冠疫情出现反复，对相关经济指标预测带来不确定性。 
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本篇报告基于信用供求方程式，对当前宏观经济复苏的一些特征进行分析研究。 

1.信用供求方程式：宏观研究新框架 

在深度报告“信用供求方程式：新逻辑、新观点”（孙付，2020,6,5）中，我们

提出的信用供求方程式如下： 

 

 

存量社融增速( m ) = 名义 GDP 增速( y ) + 债务偿还系数(利息偿付)( dr ) 

=实际𝐆𝐃𝐏增速( 𝒚∗) +价格变化(𝒑) + 𝒅𝒓:刚性存量债务规模(𝑫) ∙融资成本(利率)(𝑹) 

即：𝒎 = 𝒚∗ + 𝒑 + 𝒅𝒓      其中，𝒅𝒓 = 𝒖(𝑫,𝑹) 

结合宏观经济基本理论和经济统计学概念，细化信用供求方程式： 

𝒎 = 𝒚∗ + 𝒑+ 𝒅𝒓 

{
 
 

 
 𝑦∗ = 𝐴 ∙ 𝑓(𝑙, 𝑘) = 𝑔(𝑐, 𝑖, 𝑒)        ① 

𝑝 = ℎ(𝑐𝑝𝑖, 𝑝𝑝𝑖)                             ②

𝑑𝑟 = 𝑢(𝐷, 𝑅)                                 ③

    𝑚 = 𝑣(𝑚𝑏)                                   ④  

 

其中，m：存量信用扩张速度，即社融增速；𝑦∗：实际 GDP 增速；p：价格水平，

GDP 平减指数；dr：杠杆率变化。 

A：全要素生产率（TFP），𝑙: 劳动, k: 资本； c: 消费, i: 投资, e: 净出口。 

cpi: 消费者价格指数，ppi：工业品出厂价格指数。 

D：刚性存量债务规模，R：融资成本（利率水平）；𝑚𝑏: 基础货币。 

上述方程式组揭示了宏观经济研究的主要内容： 

1）经济增长； 

2）价格水平，或通胀水平； 

3）经济债务-杠杆水平及压力； 

4）基于央行基础货币调节下，金融体系信用投放和创造机制； 

5）信用的供求平衡关系：信用供给与经济增长、价格水平和经济杠杆之间的稳

定性。 

上述研究内容中，经济增长是内核，其他项研究围绕其而产生。从经济增长的

动力来看，供给𝒚∗ = 𝑨 ∙ 𝒇(𝒍, 𝒌)居于主导地位，需求更多是被挖掘、被创造和被开拓

的。经济增长的优化主要在于供给优化，在于基本经济要素数量的增加和质量的提

升，在于制度完善和技术进步，在于要素使用和组织方式的创新（熊彼特式创新：

供给函数形式的变化）。需求𝑦∗ = 𝑔(𝑐, 𝑖, 𝑒)的关注点在于：遭遇冲击情况下，其将出

现不稳定；政策往往着力于维护和稳定需求。 

2.经济：复苏特征与走势预判 

2.1.经济复苏特征 

信用供给 信用需求 

<经济杠杆系数> 
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2020 上半年 GDP 同比为-1.6%；其中，一季度同比-6.8%，二季度同比 3.2%。分

产业看，第一产业同比 0.9%，第二产业同比-1.9%，第三产业同比-1.6%。一二季度

GDP 环比分别为：-10%、11.5%。 

历史之别：尽管一季度 GDP 增速下降明显，但与 2008 年不同的是，本次经济供

给体系未遭破坏，伴随国内疫情得以有效控制，需求解冻，生产较快得以恢复，加上

宽裕流动性政策支持，经济在二季度持续显著复苏。 

本轮经济复苏的时序特征可以概括为：3 月经济开始解冻、4 月复工复产程度提

升、5月以后消费显著恢复、6月伴随海外经济“解封”，外需超预期改善；先内需后

外需，最后在 6月形成内外需共振，经济复苏呈现加速态势，这从工业增加值增速可

以看出。 

主要经济领域及指标特征：房地产投资增速已经转正，基建、制造业投资降幅

继续收窄；消费保持回升态势；工业生产持续恢复，产能利用显著提高。 

2.2.未来经济走势 

结合内外环境，展望下半年经济形势。尽管海外疫情仍有反复，但主要国家基本

采取“一边防控疫情、一边解封经济”的做法，经济恢复程度有望提高。国内疫情控

制较好，前期宽松政策发酵助推下，下半年经济将较继续回升。 

从增长的驱动因素看，基建和房地产投资有望保持较为显著的回升态势，预计

2020 年底基建投资增速回升至 13%，房地产投资回升至 6%；消费和外需呈现温和复

苏状态，预计 2020 年底消费投资增速回升至-2%附近，汽车消费的改善将是“亮点”；

在下游需求回暖拉动下，制造业投资延续降幅收窄局面。 

预计三、四季度 GDP 环比增速分别约为 4%和 1.3%，同比增速均在 5.5%以上。 

表 1：2020 年宏观指标预测（亿元  %） 

年份 GDP 

物价水平 
工业增

加值

（%） 

消费品零售增

速（%） 
固定资产投资增速（%） 进出口 流动性 

CPI(%) PPI(%) 

消费名

义增速

（%） 

消费实

际增速

（%） 

整体

（%） 

房地产

（%） 

基建

（%） 

制造业

（%） 

出口

（%） 

进口

（%） 

贸易差

额(亿美

元) 

新增信

贷规模

(亿元) 

社融余

额增速

（%） 

新增社

融规模

(亿元) 

2020 年 E 2 2.6 -1.9 2.4 -2 -2.2 4 6 13 -5 -3 -4 4222 200000 12.8 320000 

2019 年 6.1 2.9 -0.3 5.7 8 6.2 5.4 9.9 3.3 3.1 0.5 -2.7 4217.5 168100 10.7 255800 

2018 年 6.7 2.1 3.5 6.2 9 6.9 5.9 9.5 1.8 9.5 10 16 3509 161700 10.3 224900 

2017 年 6.9 1.6 6.3 6.6 10.2 9 7.2 7.0 15 4.8 8 16 4195.5 135300 14.1 261500 

2016 年 6.8 2.0 -1.4 6 10.4 9.6 8.1 6.9 15.7 4.2 -7.7 -5.5 5100 126500 17.8 272300 

2015 年 7.0 1.4 -5.2 6.1 10.7 10.6 10.0 1.0 17.3 8.1 -3 -14 5932.2 117200 15.1 200900 

2014 年 7.4 2.0 -1.9 8.3 12.0 10.9 15.7 10.5 20.3 13.5 6 0.5 3830.6 97800 14.2 165300 

资料来源：国家统计局，WIND 资讯，华西证券研究所 
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图 1 GDP 增速走势及预测(%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，CEIC，华西证券研究所  

3. CPI 持续回落，PPI 趋势回升 

通胀总体较为温和：上半年 CPI 较高，PPI 较弱；下半年 CPI 走弱，PPI 恢复上行。

预计 2020 年 CPI 为 2.6%，整体走势“前高后低”，其中，猪肉价格上半年维持高位，

下半年将回落；预计 2020 年 PPI 为-1.9%，整体呈现“V”型走势。全年 GDP 价格平

减指数约为 0.3%。 

6 月 CPI 同比 2.5%，较上月回升 0.1 个百分点，主要受食品价格回升所致：1）

4-5 月生猪集中出栏，6 月中旬以来出栏不足、防疫加强下进口量减少，猪肉供应偏

紧、价格明显反弹；2）多地发生洪涝灾害，以及北京出现疫情反复，导致部分地区

蔬菜供应紧张、价格上涨。 

8 月中旬后伴随猪肉产能释放，雨季渐退，食品价格对 CPI 的拉动将减弱。CPI

短期反弹，但不改下行态势，预计下半年将从 2.5%回落至 0.5%附近。 

图 2 CPI 走势及预测(%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，CEIC，华西证券研究所  

根据我们过往的深度研究报告《PPI 细项拆分研究:结构权重、驱动因素、未来

预测》，我们得出结论：PPI 主要驱动因素是石油、煤炭、钢铁、有色开采及加工以
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及化学原料制造相关产品价格的波动。一方面，上述 5个工业大类价格波动较为剧烈，

直接主导 PPI 走势；另一方面，这 5个工业大类均为工业上游部门，通过影响工业产

品下游价格间接对 PPI 产生影响。 

原油：价格温和上涨 

年内油价低点已经在第二季度出现。2020 下半年及 2021 年上半年，油价将受

OPEC 产量控制和全球经济复苏节奏共同影响。总体上，预计 2020 下半年原油需求将

伴随全球经济继续恢复有所上升，2021 年上半年将保持相对平稳。预计 2020 年底

WTI 原油价格回升至约 50 美元/桶，2021 年上半年在 50 美元/桶附近震荡。2020 下

半年至 2021 年上半年，四个季度的环比增幅分别为：12.5%、11%、0%、0%。 

煤炭、钢铁： 煤炭和钢铁价格已出现较明显涨幅，2020 下半年价格有望仍有所

上行，但考虑供给的恢复，价格涨幅总体会趋于放缓；2021 年上半年维持高位震荡。 

有色金属：在宽裕流动性和经济恢复下，7 月初，铜价、铝价已回升至年初水平，

铅和锌的价格也较明显恢复。预计下半年该类商品价格在需求拉动下，仍将会继续有

所上涨；2021 年上半年维持高位震荡局面。 

化学原料制造品：该类商品的价格受原油影响较大，2020 年下半年受原油价格

持续回升拉动，该类商品价格也将持续回升。明年上半年价格保持基本稳定。 

宏观逻辑：2020 年下半年全球经济恢复动能相对较强，同时海外货币政策会延

续宽松状态。2021 年上半年，伴随经济“填坑”基本接近尾声，同时鉴于价格回升，

货币政策边际上会出现“收紧”。所以，从经济恢复节奏和政策条件看，2020 年下半

年价格的环比涨幅较 2021 年上半年要强一些。 

预计 PPI 在 2020 年 6 月份出现拐点后，将在未来一年时间内保持持续回升态势，

至 2020 年底，将从目前-3%回升至-1.2%，至 2021 年中，回升至 2%附近。 

 

图 3 PPI 走势及预测(%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，CEIC，华西证券研究所  

4. 政策边际空间收窄，融资保持相对稳定 

2020 年货币政策与过往最大的不同在于“低成本、定向性和直达性工具”的较

大规模使用，这些政策直接提升了从“宽货币”到“宽信用”的传导效率，带动企

业中长期信贷融资的较快增长。 
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4.1.货币政策特征及预判 

►  2020 年货币政策两条主线 

1）正常的货币政策逆周期调节（传统政策）：主要包括三次降准，OMO、MLF 和 1

年期 LPR 利率下调 30BP。 

2）特殊的阶段性和结构定向性政策工具（创新直达政策）：1.8 万亿再贷款再贴

现政策、普惠小微贷款的延期还本付息、支持信用贷款发放政策（与再贷款配套）。 

上半年央行各类政策工具提供的基础流动性约 9 万亿，带动形成新增社融 20.8

万亿，存量社融和 M2 增速持续回升。 

►  结构定向性政策的实施情况及效果 

3000 亿专项再贷款和 5000 亿再贷款再贴现已完成，4 月底推出的 1 万亿再贷款

再贴现已完成 3747 亿（包括涉农贷款、扶贫贷款、普惠小微贷款）。1-5 月，新增普

惠小微贷款 1.4 万亿，余额 12.9 万亿，同比增速 25.4%。结构定向性政策效果较为

显著。 

►  金融体系向实体让利 1.5 万亿的三条渠道 

1）通过利率下行让利 9300 亿，包括整体利率下行（贷款利率和债券利率）和结

构性政策引导下的优惠贷款利率。2）银行减少收费 3200 亿。3）直达政策支持+普惠

小微贷款延迟，让利 2300 亿。 

►  未来货币政策预判 

1）政策退出问题。主要是指今年以来实施的特殊、直达政策在“疫情冲击”渐

次消退后，到期不再加码和延期，因为这类政策具有较强政策指导性质，在经济活动

回归正常后不宜长期、大体量使用。“降准、降息”属逆周期常规政策，在经济不断

恢复下，将步入等待、观察状态。 

2）降成本仍是下半年货币政策的主要目标。今年有企业融资成本降 1 个百分点

要求，金融让利实体也需要整体利率处于相对较低水平。鉴于 5月下旬以来货币市场

利率和债券收益率较为显著上行，后续要实现降成本目标，央行需要通过 OMO、MLF

等操作适当引导市场预期，稳定并适当降低利率；同时，在存款利率相对刚性的情况

下，必要时可以通过降准激励银行降低贷款利率。 

 
表 2：2020 年以来央行货币政策和信用鼓励政策（%） 

公布时间 政策内容 

2020.1.1 
央行决定于 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车

金融公司）。释放资金 8000 亿元。 

2020.2.3 下调 OMO 利率 10BP。开展 1.2 万亿元公开市场逆回购操作。 

2020.2.20 1 年期、5 年期 LPR 分别为 4.05%、4.75%，分别下调 10BP 和 5BP。 

2020.3.14 

央行决定于 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点。此外，对

符合条件的股份制商业银行再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融领域贷款。定向降准共释放长期

资金 5500 亿元。 

2020.3.30 3 月 30 日，央行 7 天 OMO 中标利率下调至 2.20%，下调幅度 20BP。 

2020.4.3 
央行宣布定向降准 1 个百分点，于 4 月 15 日和 5 月 15 日分两次实施，释放资金 4000 亿元；同时将超储利

率从 0.72%下调至 0.35%。 

2020.4.20 1 年期、5 年期 LPR 分别为 3.85%、4.65%，分别下调 20BP 和 10BP。 

2020.6.29 
自 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点。调整后，3 个月、6 个月和 1 年期支农再贷款、支小

再贷款利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25%，再贴现利率为 2%。 

再贷款再贴现政策 

1）设立 3000 亿元防疫专项再贷款，一半以上投向中小微企业。财政贴息以后，小微企业负担的利息成本低

于 1.3%。2）新增再贷款再贴现额度 5000 亿元，下调支农支小再贷款利率 0.25 个百分点，由原来的 2.75%调

成 2.5%，央行运用低成本的普惠性资金支持重点领域中小微企业复工复产。3）国务院第 88 次常务会议确

定，增加面向中小银行的再贷款、再贴现额度 1 万亿元。 

债券融资支持政策 支持金融机构发行 3000 亿元小微金融债券，引导公司信用类债券净融资比上年多增 1 万亿元。 
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资料来源：中国人民银行，华西证券研究所 

 

4.2.融资特征及预判 

►  融资的三大显著特征 

1）持续保持扩张势头：受宽信用政策持续发力支持，以及经济恢复和改善动能

增强下信用需求较显著扩张，3 月份以来信贷和社融持续显著增长，6 月延续该势头。 

2）均衡增长，结构优化：居民和企业融资双双显著增长，中长期融资占比持续

回升。 

3）融资显著扩张与实体经济恢复相互印证：消费增长和购房需求带动居民融资

持续回升，外需改善叠加基建和房地产投资上行带来政府和企业融资不断增加。 

►  未来融资的规模、结构及增速预判 

从信贷及社融与经济增长匹配关系，以及政策定调（全年社融超 30 万亿，社融

增速较明显高于名义 GDP 增速）看，今年社融投放节奏大致是 3:3:2:2，预计全年新

增社融约 32 万亿，三、四季度投放规模均在 6.5 万亿左右，存量社融增速约 12.8%。

相应地，预计全年新增信贷约 20 万亿，三、四季度信贷规模均在 3.9 万亿左右，信

贷占社融比例维持在 60%附近。 

下半年社融增速将在 12.8%附近窄幅波动，总体表现平稳；从社融与 GDP 增长规

律看，该社融增速下，下半年 GDP 增速将回升至 5.5%以上。 

 
表 3：社融规模及增速（万亿  %） 

  2017 2018 2019 2020（E） 
新增人民币贷款 13.84 15.67 16.88 19.5 

新增非标 3.56 -2.94 -1.76 -1 

新增企业债 0.6 2.63 3.24 4.5 

新增境内股票融资 0.9 0.36 0.35 0.5 

新增政府债券 5.58 4.85 4.72 8.5 

新增其它融资 1.65 1.9 2.2 0 

新增社融 26.15 22.49 25.58 32 

存量社融 205.9 227 251.3 283.3 

存量社融同比 14.10% 10.30% 10.70% 12.80% 

名义 GDP 增速 11.50% 10.50% 7.80% 2.30% 

杠杆率系数（dr） 2.6% -0.2% 2.9% 10.5% 

资料来源：中国人民银行，WIND 资讯，华西证券研究所 
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