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2020 年可能存在的十大超预期。第一个超预期：经济低迷的持续时间。

我们预计经济低迷可能会持续更长一些时间，因为导致经济增速回落的因素

到现在为止并没有出现改变。首先，规范经济带来经济参与体的不适应。其

次，前期刺激政策留下的后遗症。最后，经济转型本身意味着经济增速回落。

第二个超预期：物价上涨。我们认为物价可能超预期，CPI 增速的峰值可能

会到 5%-6%，而且二季度只是季节性回调，并不一定就是拐点。主要因为，

中国的猪肉供需缺口大约在 3000-4000 万吨，繁母猪存栏还在下降，最为关

键的是非洲猪瘟疫苗并没出来。第三个超预期：房地产下半年有条件放松。

尽管今年中央政府想打破这个稳增长的方式，但新的方式替代也不是那么容

易，由于 2020 年上半年经济下行的压力仍然比较大，我们认为 2020 年下半

年出于稳增长的需要，房地产将会有条件地放松。第四个超预期：外需会好

于预期。降息刺激下，2020 年美国经济会不错。同时，新兴市场经过降息也

出现复苏迹象。因此，2020 年的外需会好于大家的预期。第五个超预期：中

美贸易谈判再现僵局。第二阶段的中美谈判关系到知识产权保护、技术合作、

国企竞争、2025 中国制造、可核查机制等，这些涉及到中国的体制，加之

2020 年美国经济依然不错，特朗普有资本继续与中国较劲，因此，中美贸易

谈判可能重新陷入僵局。第六个超预期：地方平台开始出现违约。地方的负

债规模不是专项债能解决的，加之经济下行，税收收入下降，房地产市场没

好转，土地收入也受限，因此，不排除有些县级平台，甚至地级市平台在 2020

年出现违约。第七个超预期：国企债务违约扩散。未来经济的继续低迷，一

些国有企业也将会波及，特别是一些国有企业在过去出现了加杠杆，这种较

高负债的国有企业不排除 2020 年会出现债务违约。第八个超预期：中小金

融机构被兼并和接管扩散。由于经济的持续低迷和金融供给侧改革的延续，

我们判断未来金融机构拆雷仍将延续，不排除 2020 年会有更多的金融机构

和更大金融机构被兼并重组或被接管。第九个超预期：土地市场改革加快。

拉动内需，未来可以考虑低收入人群用土地资源与高收入人群做交换，这就

需要从土地制度着手，政府可能会加快土地制度改革进程。第十个超预期：

国家对资本市场支持力度加码。通过资本市场这一平台，引导全社会资金投

资到实体经济中去，资本市场发展了，更多的居民参与到这一市场中来，会

改善企业的资产负债表，也就可以降低非金融企业的杠杆率。当然同时还可

以改变消费者预期，对拉动消费者信心起着积极作用。 

高质量经济：寻找伟大企业。到了高质量发展阶段，经济波动性不大，

货币政策变化也相对稳定，一些伟大的企业会诞生。同样的 GDP 增速，企

业之间表现差异会非常大，不仅会体现在高技术行业，还可能体现在传统行

业。所以，未来投资逻辑和过去完全不一样，过去看宏观政策和流动性，未

来可能要花更多心思去看企业。 

 风险提示：经济政策的不确定性 
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由于导致经济增速回落的因素没有改变，经济可能长期低迷。同时，本轮猪瘟

比较特殊，物价或超预期。降息刺激下 2020 年美国经济会不错，加上新兴市场出

现复苏迹象，外需可能会好于预期。不过，也要警惕一些潜在风险，比如中美贸易

谈判再陷僵局，地方平台、国企债务违约，中小金融机构被兼并和接管扩散。为了

稳增长，2020 年房地产或许会有条件地放松，以及进行土地市场改革、增强对资

本市场的支持力度。 

到了高质量发展阶段，经济波动性不大，货币政策也相对稳定，一些伟大的企

业会诞生。同样的 GDP 增速，企业之间表现差异会非常大，不仅会体现在高技术

行业，还可能体现在传统行业。未来投资逻辑和过去完全不一样，过去看宏观政策

和流动性，未来可能要花更多心思去看企业。 

1、 2020 年可能存在的十大超预期 

对于投资者而言，“价格”波动的核心其实是“预期差”，那么 2020 年有哪些

可能会超出市场的预期呢？ 

1.1、 第一个超预期：经济低迷的持续时间 

当前 GDP 增速低迷，百业出清，这一点全市场已经达成共识了。三季度 GDP

增速降至6%，当然市场上有人认为中国GDP增速可能实际只有5%甚至更低一些，

原因在哪儿？因为根据公布的固定资产投资数据，投资累计值在去年 9 月份是 48

万亿元左右，而今年 9 月份是 46 万亿元左右，按照这个推算的话，同比增速应该

是-4.6%，但实际公布的数据是 5.4%，大家发现数据有点对不上，所以就觉得实际

情况可能比看到的更糟糕一些。但这些都没什么，大家都已经预期到了。 

但经济低迷的持续时间会很长，市场可能没有预期到。现在市场上还是普遍预

期未来两三年经济会企稳回升，但我们预计经济低迷可能会持续更长一些时间。为

何经济低迷的持续性可能更长一些？因为导致经济增速回落的因素到现在为止并

没有出现改变。首先，我们规范经济带来经济参与体的不适应。刚开始改革开放的

时候，当时老百姓都没有吃没有穿，老百姓的首要任务是去赚面包，所以当时提出

“不管白猫黑猫抓住老鼠就是好猫”。但现在老百姓有面包吃了，现在他们更在乎

的是面包获取的公平性和分配的公平性。十八大之后就开始加大了这方面的规范，

但规范经济发展的同时打破了之前经济高速增长的激励兼容机制，过去这个兼容机

制是地方政府、地方政府官员和企业家一起，大家一致利益把 GDP 做大做强。但

现在不一样了，GDP 对地方政府官员不再是第一位，在不再强调 GDP 为第一要务

的时候，地方政府官员就开始把免责当作第一要务，不再强调以经济建设为中心，

对于一个强势政府主导的经济体，这必然会对经济增长产生制约作用。 

其次，前期刺激政策留下的后遗症。目前我们还在不断地消减这些副作用，例

如金融去杠杆、P2P 的治理、地方债务的规范整顿等等，这些都是过去刺激政策和

金融放开搞活带来的后遗症，治理还在延续，这对经济都会产生拖累作用。 

最后经济转型本身意味着经济增速回落。生活在北京的朋友都知道，2013-2014

年大家微信圈谈论得最多的是雾霾，当时很多人以伦敦和洛杉矶的治理经验为借鉴，

觉得北京没有 40 年的时间肯定治理不了，所以我们当时周围一些朋友出于健康的

考虑，举家搬到深圳。但是大家没想到，强势政府仅仅用了几年的时间，还了北京

一片蓝天。但是这种治理肯定会对经济产生影响，因为出现蓝天的背后肯定是关停

了很多污染企业。 
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这些影响经济运行的逻辑都没有发生变化，所以现在去探讨经济的企稳甚至回

升，都为时尚早，所以说经济低迷持续性应该会超出市场预期。 

图1： GDP 增速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 固定资产投资的统计口径变化 

 

固定资产投资完成额:累计值(亿

元) 

所谓的 2018 年

投资额基数调

低 

固定资产投资完成额:累计同比(%) 

 
公布值 倒推值 

 
公布值 倒推值 

2018-02 44,626.00  42270.5 -2355.5 7.90  7.85  

2018-03 100,763.00  95833.5 -4929.5 7.50  7.45  

2018-04 154,358.00  146792.6 -7565.4 7.00  6.95  

2018-05 216,043.00  206018.0 -10025.0 6.10  6.05  

2018-06 297,316.00  282703.2 -14612.8 6.00  5.96  

2018-07 355,798.00  330077.6 -25720.4 5.50  5.45  

2018-08 415,158.00  379742.2 -35415.8 5.30  5.33  

2018-09 483,442.00  437575.0 -45867.0 5.40  5.44  

2019-02 44,849.00  
  

6.10  0.50  

2019-03 101,871.00  
  

6.30  1.10  

2019-04 155,747.00  
  

6.10  0.90  

2019-05 217,555.00  
  

5.60  0.70  

2019-06 299,100.00  
  

5.80  0.60  

2019-07 348,892.00  
  

5.70  -1.94  

2019-08 400,628.00  
  

5.50  -3.50  

2019-09 461,204.00  
  

5.40  -4.60  
 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：倒推的投资额是由官方公布的投资额和增速倒推而

来；倒推的投资增速是由官方公布的投资额倒推而来。投资统计口径在 2018 年 12 月改变。 
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1.2、 第二个超预期：物价上涨 

现在市场普遍预期 2020 年二季度 CPI 增速将出现拐点，峰值也就 4%-5%之间。

拐点的逻辑是，第一，今年下半年基数高，2020 年二季度之后会下去；第二，大

家认为 2020 年猪肉价格在二季度之后会出现下降，原因是地方政府出台多项优惠

政策加大养猪扶持力度，甚至有的县不低于 50 万头的量，2020 年猪肉供应量上来，

猪肉价格会下跌。 

但我们认为物价超预期，CPI 增速的峰值可能会到 5%-6%，而且二季度只是季

节性回调，并不一定就是拐点。这么判断的主要原因是：大家对这一轮猪肉价格大

幅上涨的逻辑判断，存在一些问题。目前主流判断导致这一轮猪肉价格下降的主要

原因是地方环保趋严，非洲猪瘟只是加速了短缺出现。按照这个逻辑，只要地方政

府放开环保限制，那么生猪供应可以很快起来。但过去一年多调研的实际情况是产

生猪肉短缺的主因是非洲猪瘟和地方政府因为免责的强势干预。为了避免非洲猪肉

出现而导致地方政府追责，很多地方政府都要求管辖范围的猪（不管是否感染非洲

猪瘟病毒）要么卖掉要么不要屠宰，这样的结果就是加速了生猪产业的出清和加速

了非洲猪瘟病毒的广泛传播。 

目前，中国的猪肉供需缺口大约在 3000-4000 万吨，很多人说未来中美贸易摩

擦缓和，可以通过加大猪肉进口来平抑，怎么可能？2017 和 2018 年全球猪肉生产

量均为 1.1 亿吨左右，中国占了 5400 万吨生产量和 5500 万吨消费量，占了 50%，

全球的可供贸易量是 800 万吨，美国的产量是 1100 万吨，自己消费量是 900 多万

吨，能够出口的也就 100 多万吨，和千万吨供需缺口不是一个数量级。第二个我们

看到能繁母猪存栏还在下降，现在的猪仔变成能繁母猪只少要 6 个月，怀了猪仔到

生下至少要 4 个月，猪仔长成肥猪要 6 个月时间，一共 1 年半左右，现在能繁母猪

存栏还在下降，2020 年的供应量怎么可能起来？最为关键的是非洲猪瘟疫苗并没

出来，非洲猪瘟还在肆虐，养殖户面临的风险还是血本无归，怎么可能会出现大量

的复产？因此，2020 年猪肉价格可能要接受更高的位臵，而且持续性更长。现在

就去判断 2020 年二季度 CPI 增速和猪肉价格就会出现拐点还是比较困难，因为，

第一个方面，老百姓的消费是按购买力来算的，购买猪肉的时候发现货币在贬值，

那么他们的预期会发生变化；第二个方面，猪肉价格上涨会通过比价效应影响牛羊

肉等食品价格上涨，猪肉价格暂时性上涨对老百姓的预期影响不大，但假若持续时

间长了，压力就会比较大，需要避免涨价效应的扩散。 
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图3： 猪肉价格推升 CPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 第三个超预期：房地产下半年有条件放松 

过去稳增长最好的方式就是松松房地产。这里面的逻辑就是：不仅房地产本身

带动几十个行业，更为重要的是社会资金都是通过房地产平台进入地方政府的财政，

房价涨主要是地价涨，地价涨地方政府受益，不仅仅是卖地收入，更重要的是以地

价为基础的资产负债表扩张，通过土地质押来获取贷款，发行债券也是以土地为基

础。一旦地价出现下降，那么整个地方政府债务就会出现问题，因此，房地产调控

总是从需求角度来抑制，供给没有去扩张，每一次调控导致地价往上走，地方政府

资产负债表就不会出现恶化，而且还可以进一步扩张，然后来加大基础设施建设。

尽管今年中央政府想打破这个稳增长的方式，但新的方式替代也不是那么容易，由

于 2020 年上半年经济下行的压力仍然比较大，所以我们认为 2020 年下半年出于稳

增长的需要，房地产将会有条件地放松。 

图4： 房地产带动地方政府进一步扩表增加基础设施投资 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

6

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
7
-1

1

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

2

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

6

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

2

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

6

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

1

对CPI同比拉动:鲜菜 对CPI同比拉动:蛋类 

对CPI同比拉动:猪肉 对CPI同比拉动:鲜果 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

0
7
-0

4

2
0

0
7
-1

0

2
0

0
8
-0

4

2
0

0
8
-1

0

2
0

0
9
-0

4

2
0

0
9
-1

0

2
0

1
0
-0

4

2
0

1
0
-1

0

2
0

1
1
-0

4

2
0

1
1
-1

0

2
0

1
2
-0

4

2
0

1
2
-1

0

2
0

1
3
-0

4

2
0

1
3
-1

0

2
0

1
4
-0

4

2
0

1
4
-1

0

2
0

1
5
-0

4

2
0

1
5
-1

0

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-1

0

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-1

0
货币当局:总资产:同比 房地产开发投资完成额:累计同比(右轴) 



 

 

2019-12-12 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

1.4、 第四个超预期：外需会好于预期 

原因之一，特朗普获取连任最需要的是经济继续维持不错的增长率，那么他主

要通过两个方面来实现，其一，与中国签订第一阶段贸易协议，第一阶段的协议主

要是缩减顺差和中国扩大市场准入等，这样中国 2020 年就会加大美国商品的进口，

这会支撑美国 2020 年的经济。第二个方面，他要求鲍威尔不断降息，货币政策对

短期经济的影响还是很大的。2019 年不断地降息对经济的促进作用在 2020 年会显

现出来，所以 2020 年美国经济会不错。同时，我们看到 2019 年四季度以来新兴市

场经过降息也出现复苏的迹象。因此，2020 年的外需会好于大家的预期。 

图5： 全球制造业 PMI 持续回升 

 

资料来源：yardeni.com，新时代证券研究所 

 

图6： 贸易摩擦影响出口 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.5、 第五个超预期：中美贸易谈判再现僵局 

第一阶段的协议将主要集中在缩减美中贸易逆差和扩大市场准入等方面，这两

个方面问题应该不大，中国在这个时候加大对美国商品的采购和加大市场的开放，

都不难，而且特朗普这时候出于竞选连任的需要，也希望 2020 年中国能够加大采

购来促进美国经济增长。但第二阶段是关系到知识产权保护、技术合作、国企竞争、

2025 中国制造、可核查机制等，这些涉及到中国的体制，加之 2020 年美国经济依

然不错，特朗普有资本继续与中国较劲，因此，中美贸易谈判可能重新陷入僵局。 

1.6、 第六个超预期：地方平台开始出现违约 

我们一直觉得地方政府是中央政府的派出机构，地方债务有中央政府的兜底不

会出现违约，但 2020 年一些中西部局部地区不好说，可能会出现违约。一些中西

部地区，债务水平确实比较高。最近看到一条新闻，贵州一个县，县委书记被抓了，

被抓后发现这个县负债 400 多亿元，而他们的财政收入才十几个亿元，都覆盖不了

利息，这是新闻报道出来的。但是这个现象在中西部地区应该是比较普遍，假若这

些地方的房地产市场没有转机，那么地方政府财政收入将会受限，当然目前专项债

额度已经放了，但是地方的负债规模不是这些专项债能解决的，加之经济下行，税

收收入下降，房地产市场没好转，土地收入也受限，因此，不排除有些县级平台，

甚至地级市平台在 2020 年出现违约。也不排除再现上个世纪 90 年代的情况，一些

地区出现事业单位人员发不出工资。 

图7： 部分地区债务负担较大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.7、 第七个超预期：国企债务违约扩散 

截至 2019 年 11 月 26 日，违约债券 152 只，违约债券本金金额 1179.51 亿元，

新增违约主体以民企为主。2016 年的供给侧改革，对一些周期性行业实行关停并

转，对国企形成了利好，但这个利好随着经济的持续低迷，慢慢也消化得差不多了，

未来经济的继续低迷，一些国有企业也将会波及，特别是一些国有企业在过去出现

了加杠杆，这种较高负债的国有企业不排除 2020 年会出现债务违约。 

图8： 违约债券数量与金额 
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