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旬度经济观察 

                   ——经济有下行压力，通胀有上行压力 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 10 月 31 日 

内容提要  

10 月制造业 PMI49.3，低于前值和预期的 49.8；制造业和非制造业 PMI 均明

显下行，显示经济下行压力仍大。 

10 月猪肉价格加速上行，引发市场担忧。在中性假设下，2020年 CPI 高点可

能在 5.2，全年均值 4.5，与往年相比明显更高，这将在一定程度上制约货币宽松。 

美联储决定再降息一次，但 FOMC 决议与鲍威尔的答记者问显示，美联储降

息后将进入一段时间的观望期。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、经济仍有下行压力 

10 月中采制造业 PMI 读数为 49.3，相比 9 月的 49.8 明显下降，也低于预期

的 49.8。9月 PMI 的各个分项都有明显的反弹，但似乎昙花一现，10月份又明显

回落。49.3的读数是年内第二低，并低于 7-8月的读数，说明经济仍有下行压力。

新出口订单指数曾出现连续三个月的反弹，但 10月出现回落，可能预示着出口的

回补告一段落。另外，非制造业 PMI 的下行幅度更为显著，由 53.7下降为 52.8，

可能说明除了制造业外，更为广泛的行业领域在承受着下行压力。 

图1：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图2：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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10 月的 PMI 有两个分项要比预期的好。一个是经营活动预期指数，仅仅是小

幅下降，这可能说明中美摩擦的缓和以及政府托底政策对市场信心起了一些正面

的影响。另一个是从业人员指数，连续两个月小幅回升，这或许说明就业压力要

比市场预期的要小。这两项指标好于预期都增加了政府的回旋余地。 

原材料购进价格指数明显回落，预示 10 月 PPI 环比可能在 0 附近。这一轮

PPI 小周期的反弹力度比之前明显要小，也和经济的疲弱相对应。 

 

图3：  点，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、猪价大涨，CPI 承压 

受猪瘟疫情的影响，7 月以来猪价明显上行，在鲜菜和鲜果价格明显下行的

背景下猪价的快速上涨仍把 9 月 CPI 推升至 3.0。10 月的高频数据显示猪价仍在

上涨，甚至有所加速，引发了市场对未来 CPI 的担忧。因此，我们对未来 CPI 做

了简要的分析和预测。我们认为，CPI 在今年四季度将加速上行，将在 2020年前
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三季度都维持高位，可能在 2020年四季度明显回落。在中性假设下，CPI 在 2020

年的均值水平为 4.5，处于相当高的水平。 

预测 CPI 的同比，关键在于预测 CPI 的环比。我们假设未来的 CPI 环比与往

年季节性类似，唯一的扰动项是猪价的影响。未来猪价的变化取决于两个因素： 

（1） 未来生猪供应将减少多少？ 

（2） 猪肉的需求价格弹性是多少？ 

这两个问题都没有现成的答案，我们将基于几种假设，来估计猪价和 CPI 大

致的波动区间。 

首先，我们来讨论第一个问题。从母猪存栏、生猪存栏以及生猪定点屠宰量

的数据来看，最近几个月的环比减少在 40%左右，诸多草根调研的结果显示，母

猪死亡率在 50-60%。目前我们还难以知道猪瘟最后的结局如何，我们做出以下假

设：我们假设猪瘟在最近两三个月内得到控制，在得到控制的时点上，相比 2019

年初，乐观情形下，母猪死亡率在 50%，中性情形下，母猪死亡率为 60%，悲观

情形下，母猪死亡率为 70%。 

图4：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

2012-03 2014-03 2016-03 2018-03

母猪存栏季度环比 生猪存栏季度环比 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 5 页，共 12 页  2019 年 9 月 

关于第二个问题，我们难以从历史经验上找到相似的阶段，因为如此高的猪

价前所未有。如果剔除变动异常的这几个月的样本，我们发现猪价环比对生猪屠

宰量环比的弹性是 0.5-0.6 左右，但供给曲线在供给减少的时候会变得更为陡峭。

最近两个月的弹性已经高达 1.6
3，未来大概率会更高。假如猪肉供给持续紧张，

我们假设，乐观情形下，弹性为 1.8；中性情形下，弹性为 2.0；悲观情形下，弹

性为 2.3。 

 

图5：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

基于上述分析，我们将得到各种假设下 2020 年的猪价情形。 

 

 

 

 

 
                                                                 
3
 8-9 月生猪屠宰量减少 29%而猪价环比增加 47%，47%/29%=1.6 

y = -0.0019x3 + 0.0215x2 - 0.4164x + 1.108 
R² = 0.5956 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-20 -10 0 10 20

C
P

I环
比

：
猪

肉
 

生猪屠宰点屠宰量环比  



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 6 页，共 12 页  2019 年 9 月 

表 1：2020 年生猪价格均值预测 

价格变动情景假设 

（2019 年 9 月零售均价为 45 元/千

克） 

生猪减少比例 

乐观（-10%） 中性（-20%） 悲观（-30%） 

价格弹性 

乐观（1.8） 54 元/千克 62 元/千克 70 元/千克 

中性（2.0） 55 元/千克 64 元/千克 73 元/千克 

悲观（2.3） 56 元/千克 67 元/千克 78 元/千克 

 

另外，值得注意的一点是，猪价在 2019 年四季度快速上涨后，可能在 2020

年全年均维持较高的水平。一般认为，猪本身的生理周期导致能繁母猪的数量领

先生猪出栏的数量一年左右。但这次与以往的规律有很大的不同，此次的猪瘟使

得生猪和母猪同时大规模死亡。这使得生猪的价格上涨并不滞后于母猪存栏的下

降，而是同时发生（请参见图 6）。因此，一旦猪瘟疫情得到控制，那么生猪价

格基本见顶；但由于猪自身的生理周期影响，猪价的回落需要等到 2021 年，猪价

同比的显著回落需要等到 2020 年四季度。 

图6：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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猪肉在 CPI 里的狭义权重大致在 2.5%左右，但广义权重可能在 4%左右。如

果假定 CPI 的其他影响因素没有太大变化，那么猪价的大涨将显著拉升目前至

2020 年的 CPI 水平。即使按照中性假设估计，2020年的 CPI 高点高达 5.2，全年

均值高达 4.5，为 2012 年之后的最高水平。这将在一定程度上制约货币宽松的空

间。 

图7：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、全球风险偏好持续提升，美联储降息后进入观望期 
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了。但同时，美联储对加息的考虑也还很遥远，美联储主席鲍威尔在记者会上明

确说，如果要加息的话需要看到“really significant rise in inflation”。进一步的，

鲍威尔在新闻发布会上明确表示，目前的货币政策“in a good place”，目前的这

个阶段“likely to remain appropriate”。尽管如此，市场预期美联储 12月降息的概

率仍有 25%。 

图8：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

尽管鲍威尔没有在新闻发布会上明确说明美联储态度转变的原因，但我们相
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