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[Table_Summary] 近期猪肉价格大幅上涨推升通胀，CPI 同比将在 10 月明显提升，明年 1 月会

达到 5%或更高，高通胀不断刷新人们的眼球。但这种通胀是单一商品价格上涨带

来的通胀，而非价格全面上涨；同时，猪肉价格在今年大幅推升通胀，也将在明

年下半年对称的拉低通胀；而且，这种供给冲击带来的单一商品价格上涨，货币

政策无需作反应，即使作反应也无效，而更应通过产业政策应对。因而我们称这

种通胀为“虚的通胀”。 

而实体经济增长则是真实的。虽然中采 PMI 和财新 PMI 在 10 月出现较大分

歧，但结合企稳的高频数据来看，经济总体保持平稳。随着房地产市场持续强韧，

房地产投资将保持平稳，而基建项目审批加快，前期地方债发行以及财政发力改

善资金来源，基建也将在高基数的基础上小幅回升。而信贷社融小幅回升推动实

体经济改善，意味着银行将增加贷款等资产配置，并对债券配置形成挤压，债券

市场将延续弱势。但考虑到实体经济出现企稳迹象，因而央行也难以让流动性大

幅趋紧，债券市场调整幅度有限。当前债市利率水平与基本面所支撑利率中枢比

较一致，债市继续调整空间有限，将延续震荡态势。 

风险提示：经济下行超预期。 
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1 猪肉价格继续推动通胀快速攀升 

猪肉价格继续大幅增长，显著推升通胀。由于前期供给大幅收缩，10 月猪肉价格继续

大幅增长。22 省市猪肉平均价格从 9 月 27 日的 39.6 元/公斤大幅攀升至 11 月 1 日的 55.9

元/公斤，累计上涨 41.2%。猪肉价格上涨将大幅推升通胀水平，受猪肉价格推动，10 月食

品价格涨幅明显高于去年同期，推动总体 CPI 同比增速上行。我们预计 10 月 CPI 同比增速

将较上月攀升 0.5 个百分点至 3.5%左右。 

通胀压力将在未来几个月明显加大。考虑到目前猪肉供给并未出现大幅改善，9 月生猪

存栏和能繁母猪环比跌幅虽然较 7、8 月 10%左右的幅度有所收窄，收窄至-3.0%和-2.8%，

但环比依然是下跌的，显示生猪存栏和能繁母猪存栏并未见底，这意味着未来猪肉价格存在

继续上升的压力。同时，随着春节猪肉需求高峰来临，猪肉价格上涨压力可能有所加大。 

明年通胀高点可能达到 5.0%甚至更高。猪价持续上涨叠加春节错位因素，明年 1 月 CPI

同比增速可能创下本轮峰值。如果猪肉价格保持目前水平，今年末 CPI 同比增速将攀升至

4.0%附近。而如果猪肉价格在春节期间继续上涨 10%左右，叠加其它价格的春节错位影响，

今年 1 月 CPI 同比增速将攀升至 5.0%左右。如果未来几个月猪价涨幅比我们假设的幅度更

大，那么明年通胀高点甚至可能比 5.0%更高。 

图 1：猪肉价格继续快速上涨  图 2：猪价上涨将在未来几个月持续推升通胀 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

如果明年 CPI 同比增速超过 5%，那么这将成为 2011 年以来最高水平，是近 9 年未出

现过的明显通胀。但本轮通胀却与过往历次较大幅度的通胀存在明显差别，因而，影响也存

在实质性区别。首先，本轮通胀并非所有价格上涨，在 CPI 推动食品价格大幅攀升的同时，

核心通胀持续维持低位，近两个月同比增速稳定在 1.5%左右，显示物价并非普遍上涨。而

对于猪肉价格上涨是否会推升其它商品价格的逻辑，目前传导链条并不通畅。之前猪肉等食

品价格能够与非食品价格同向波动，主要是因为背后经济周期驱动，经济景气时，非食品价

格上涨，同时劳动力转移加速，从供需两端加快食品价格上涨，因而食品与非食品同向。本

轮经济弱势情况下，劳动力转移并未加速，猪肉价格上涨对其它商品价格的挤出效应会更大，

因而猪肉价格上涨对其它商品价格的推动作用可能较为有限。总体来看，商品价格上涨应该

还是局部的，而非全体的。 
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其次，猪肉价格上涨由自身周期决定，如果补栏及时，可能在明年 2 季度之后逐步回落。

猪价上涨的主要原因是自身供给不足，因而改变猪价上涨压力的根本措施是提升供给，即增

加能繁母猪和生猪存栏。从目前情况来看，9 月生猪存栏和能繁母猪存栏环比跌幅已经收窄，

如果 10 月或 11 月存栏见底，未来补栏有效，猪肉价格可能在明年 2 季度左右见顶。而明年

下半年猪肉价格环比下跌，叠加高基数因素推动，整体 CPI 将再度进入显著回落阶段，到年

底 CPI 可能在猪肉价格同比下跌带动下回落至 1.0%左右。未来一两年，CPI 可能更多反映

猪价周期，而非整体物价周期。 

再次，这种供给收缩带来猪价上涨，进而推升通胀，应该由产业政策应对，而非货币政

策，因而对市场影响更多是情绪面，而非实质的。面对供给收缩带来的猪肉价格上涨，进而

推升的通胀，货币政策无需，也无法应对。一方面，调控需求的货币政策即使收紧，也难以

有效抑制这种通胀；另一方面，偏紧的货币政策对经济的负面效应可能更大。因而，应对目

前单一商品价格上涨推升的通胀，应该更多的使用产业政策，而非货币政策。货币政策对通

胀如果不做明显反应，通胀对市场的影响就更多是情绪面，而非实质性的。 

图 3：核心通胀延续弱势，物价上涨更多是猪肉单一商品  图 4：生猪存栏和能繁母猪存栏环比变化 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 经济逐步企稳，高频数据显示十月经济并不弱 

高频数据显示经济呈现企稳态势。从生产面高频数据来看，六大发电集团耗煤量同比增

速有所提升，在 10 月同比增长 19.4%，增速较上月提升 13.4 个百分点。虽然考虑到 9 月由

于季末因素，部分产出数据可能被提前上报，导致 9 月工业增加值偏高而 10 月工业增加值

偏低。但高频数据显示生产面的改善，意味着 10 月工业增加值不会太低，至少会好于今年 7、

8 月份水平，我们预计 10 月工业增加值同比增速将达到 5.2%左右，经济总体呈现企稳态势。 

虽然先导数据 PMI再度出现分歧，但结合高频数据预计财新 PMI对经济更好的领先性，

我们依然认为经济处于企稳状态。10 月中采制造业 PMI 较上月下降 0.5 个百分点至 49.3%，

而财新制造业 PMI 却较上月提升 0.3 个百分点至 51.7%。两者再度出现明显分化。考虑到历

史上财新 PMI 较中采 PMI 对经济具有更好的领先性，同时，结合高频数据企稳状况，我们

依然认为经济处于企稳状态。中采制造业 PMI 下滑并非经济下行压力上升，而可能主要是工

业品价格下滑的结果。从近年数据来看，制造业 PMI，包括其中生产分项与 PPI 环比相关性

更高，而与生产面实际指标工业增加值相关性则较弱，背后原因是 PPI 环比决定企业盈利，
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进而影响企业预期。而 10 月由于供给较需求更快速度增长，导致工业品价格小幅下滑，带

动中采制造业 PMI 下行。 

图 5：六大发电集团耗煤量增速继续攀升  图 6：中采与财新 PMI 再度分化 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

房地产继续强韧，需求与投资可能均保持平稳。虽然房地产管控在明显加强，但房地产

市场继续呈现韧性。10 月 30 个大中城市商品房销售面积同比小幅下降 0.8%，虽然较上月

增速回落 12.1 个百分点，但同比基本持平，显示需求依然强韧。这一方面是房地产供需基

本面较好，继续处于供给不足状况；另一方面也可能因为房地产商加快推盘，支撑了房地产

销售增速。销售回升情况下，房地产投资可能也尚未明显走弱。从与房地产投资相关的钢材

消耗来看，9 月钢材库存明显下降，在产出保持高位情况下，库存下降意味着需求依然强韧，

因而房地产投资需求可能尚未明显放缓。 

前期地方债集中发行以及财政发力继续对基建投资形成支撑，基建投资在高基数基础上

继续小幅改善。前期地方债集中发行，这可能将改善基建投资资金来源，并推动基建投资继

续小幅改善。而近期钢材库存持续下降，水泥价格持续回升，也从侧面显示了基建投资存在

继续改善的可能。因而虽然去年基数效应有明显抬升，但 10 月基建投资数据或在高基数基

础上继续小幅回升。 

图 7：30 个大中城市房地产销售面积与去年同期基本持平  图 8：钢材库存下降从侧面印证地产、基建投资需求基本稳定 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 政策继续发力，旨在通过推动信用扩张实现稳增长 

政策继续发力，从货币政策来看，发力目标并非释放流动性，而是推动实体信用扩张。

政策继续发力来稳定增长。而与以往周期不同的是，这次货币政策发力并非通过向银行注入

大量流动性来间接实现信用扩张，而是更多的配合其他政策，直接推动信用扩张。今年 10

月央行通过各种公开市场操作实现净回笼 900 亿元，同比虽然少回笼 4680 亿元，但考虑到

央行在去年 10 月降准 1 个百分点，释放资金在 1.4 万亿左右，因而今年央行资金投放大幅

少于去年，这也是整个银行间市场流动性并不宽松的原因。同时，央行通过其他方式投放资

金。近两个月，央行重启 PSL，10 月 PSL 净增 750 亿元，是今年 PSL 增加最多的一个月。

考虑到目前棚改货币化明显放缓，央行 PSL 再度放量可能更大程度上是在支持部分基建等领

域的重大项目。 

地方债发行处于季节性低位，而企业债券等其它融资保持强韧，甚至有所改善。今年的

地方债新增额度基本上已经被用尽，而明年地方债额度虽然会提前下发，但是否会在今年发

行并不确定。10 月称为地方债发行空窗期，但去年同期地方债发行也是低位，因而对整体社

融影响有限。而企业债融资有所回升，10 月城投债融资 2855 亿元，较去年同期增加 1000

亿元左右。而从高频数据显示的信托发行额上来看，信托发行并未明显收缩，显示表外融资

可能也尚未出现明显下行。结合银行间流动性状况，10 月信贷社融可能并不差，我们预计较

去年同期将继续保持同比小幅多增态势。 

同时，我们最新一期信贷调研
1
也显示，实体融资需求在改善。根据我们最近对百位以

上一线信贷经济调研，4 季度信贷可能继续改善。主要基于以下 4 点理由：1）实体融资需

求同比持续改善，其中按揭需求强韧，房地产开发贷平稳，制造业需求回升，但主要是流贷

需求。2）地方政府融资将继续回升。政策鼓励银行协助地方政府化解隐性债务，不能断贷。

因而为地方政府隐性债务置换带来的新增贷款投放可能超市场预期。其实分省份来看，8-9

月新增信贷超预期，也主要来自债务置换报道较多的湖南、江苏以及对基建比较依赖中西部

省份。4）地方债额度提前下达或将导致银行配套融资提前发放。4）4 季度信贷额度与往年

基本持平，没有因为提前投放而大幅透支。信贷经理表示 4 季度还剩下全年 20%的额度，对

应 4 季度信贷投放 3.4 万亿，同比回升 4000 亿左右。 

图 9：央行再度加大 PSL 投放规模  图 10：社融存量增速将保持平稳 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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4 流动性并不十分宽松，债市或延续震荡 

通胀对债市冲击更多为情绪层面，并非决定债券的核心变量。虽然猪肉价格持续上涨推

升通胀，但这对债市的冲击更多是情绪层面。通胀对利率的影响一般通过两个渠道，一个是

通胀上升导致货币政策收紧，资金供给减少推动利率上升；另一个是通胀回升往往伴随着经

济基本面改善，融资需求增加，这会导致资金需求增加，推升利率。但目前来看，单一商品

价格上涨难以决定货币政策方向，而实体经济融资需求同样并未增加。因而通胀向利率传导

渠道并不顺畅，通胀对债市冲击更多为情绪层面，并非决定债市的核心变量。 

流动性并不十分宽松，央行继续保持审慎。由于央行较为审慎，公开市场资金投放有限，

在实体社融扩张背景下，流动性并不十分宽松，而是相较于 5-7 月水平，小幅趋紧。目前

R007 和 DR007 利率中枢都处于 2.6%-2.7%左右，较 5-7 月平均 2.3%-2.4%水平有所上升。

短端利率上升意味着资金面并不相 5 月至 7 月那么宽松，是直接导致债市调整的原因。目前

来看，央行审慎的态度将持续，资金投放可能更多通过扩大信贷社融的方式，因而流动性可

能延续目前状况。 

实体信贷社融将持续改善，银行逐步减少债市资金配置。随着实体信贷社融持续改善，

应将增加对贷款等资产的配置，而减少量对债券资产的配置。从托管数据来看，全国性商业

银行结束了 5 月至 8 月连续增持利率债的状况，转而开始从 9 月减持利率债，9 月当月净减

持 1600 亿以上的利率债。商业银行减持直接增加了利率债调整压力。 

但考虑到利率对社融的影响，央行也不会放任短端利率大幅上行，因而债市调整幅度有

限，或延续震荡情况。虽然短端利率下降不一定能够推动实体融资增加，但短端利率上升却

能够抑制实体融资。因而在实体经济尚未明确企稳情况下，央行不会放任流动性大幅趋紧。

因而长端利率大幅调整可能性有限。我们通过基本面、资金面和利率对应的经验关系来看，

即通过 CPI 和 PPI、工业增加值、R007 月均值即月波动率对 10 年期国债历史经验回归关系

来看，当前 10 年期国债利率中枢在 3.3%左右，因而债市进一步调整空间有限，或延续震荡

态势。 

图 11：流动性并不十分宽裕  图 12：10 年期国债利率中枢值为 3.3%，与当前水平较为接近 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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月度经济预测 
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表 1：西南证券月度宏观数据预测 

 

表 2：西南证券季度宏观数据预测 

 
  

2018-9 2018-10 2018-11 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-9F 2019-10F 2019-10F 2019-11F

CPI 同比% 2.5 2.5 2.2 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.5 3.9 -0.1 0.6 3.2 3.5

PPI 同比% 3.6 3.3 2.7 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.2 0.1 -0.2 -1.6 -1.2

工业增加值真实增速/1 同比% 5.8 5.9 5.4 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 5.2 5.4 -0.2 0.3 5.1 5.6

固定资产投资累积名义增速/1 同比% 5.4 5.7 5.9 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.4 5.5 0.0 0.2 5.4 5.6

消费品零售名义增速/1 同比% 9.2 8.6 8.1 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.9 8.0 0.0 0.0 8.0 8.4

新增人民币贷款 亿人民币 13800 6970 12500 10200 11800 16600 10600 12100 16900 8500 13500 -3900 2000.0 8071 14000

社会融资总额 亿人民币 22054 7288 15191 13592 13952 22629 10112 19771 22725 10000 17000 -5725 2500.0

M2增速 同比% 8.3 8.0 8.0 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.6 -0.4 0.5 8.3 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.0 0.0 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 14.4 15.6 5.4 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -5.0 -2.0 -1.8 0.5 -2.7 -1.3

进口名义增速（美元计价） 同比% 14.5 21.4 3.0 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -10.0 -3.0 2.5 -2.0 -7.6 -1.3

贸易顺差 亿美元 312.8 340.2 447.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 404.1 428.5 -99.2 57.8 405.7 400.0

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.88 6.96 6.94 6.74 6.90 6.87 6.89 7.09 7.14 7.05 7.00 -0.01 -0.11 7.15

存款准备金率（月末值） % 15.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 0.0 0.0

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

1/ 1、2月份数字为1-2月累计增速

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及修正 市场预测

16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4F 20Q1F 19Q3F 19Q4F

GDP同比增速 同比% 6.8 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 6.1 0.0 0.0

CPI（季度平均） 同比% 2.1 1.4 1.4 1.6 1.8 2.2 1.8 2.3 2.2 1.8 2.6 2.9 3.9 4.4 0.0 0.8

PPI（季度平均） 同比% 3.3 7.5 5.8 6.2 5.9 3.7 4.1 4.1 2.3 0.2 0.5 -0.8 -1.0 0.7 -0.1 -0.6

工业增加值实际增速 同比% 6.1 6.8 6.7 6.3 6.2 6.7 6.6 6.0 5.7 6.5 5.6 5.0 5.3 5.2 0.1 0.2

固定资产投资累积名义增速 同比% 8.1 9.2 8.6 7.5 7.2 7.5 6.0 5.4 5.9 6.3 5.8 5.4 5.5 5.8 0.0 0.3

消费品零售名义增速 同比% 10.8 10.0 11.0 10.2 9.9 9.8 9.0 9.0 8.3 8.3 8.5 7.6 8.0 8.2 0.4 0.0

新增人民币贷款 万亿人民币 2.5 4.2 3.8 3.2 2.4 4.9 4.2 4.1 3.0 5.8 3.9 4.0 3.3 6.0 -0.7 0.3

M2增速（季末值） 同比% 11.3 10.6 9.4 9.2 8.2 8.2 8.0 8.3 8.1 8.6 8.5 8.4 8.6 8.8 -0.4 0.8

一年期定存（季末值） % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0.00 0.00

出口名义增速（美元计价） 同比% -5.2 7.7 9.3 7.0 10.0 17.6 12.2 12.2 5.5 1.4 -1.0 -0.3 0.0 0.0 0.4 6.0

进口名义增速（美元计价） 同比% 2.3 25.0 14.6 14.4 13.1 19.2 20.5 20.5 5.6 -4.8 -3.9 -6.5 -2.0 1.0 -1.4 3.0

贸易顺差 十亿美元 132.2 66.0 121.6 117.1 133.1 49.1 94.8 87.6 135.8 76.3 105.1 119.5 142.2 69.1 18.8 23.7

人民币兑美元汇率（季末值） 人民币/美元 6.94 6.90 6.77 6.64 6.53 6.29 6.62 6.88 6.87 6.72 6.87 7.04 7.00 6.95 0.11 -0.20

存款准备金率（季末值） % 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 15.5 15.5 14.5 13.5 13.5 13.0 12.5 12.0 0.5 -0.5

资料来源：CEIC，Wind，西南证券

注：表格最右两列为最新数据及预测相对上月预测的差异，预测误差为预测值减实际值。准备金率为大型金融机构存准率

预测误差及调整

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9238


