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经济延续弱势，LPR 再下行降成本效果有待观察 

 

西南宏观固收观点    
 

西南证券研究发展中心 

 供需双缩经济放缓压力上升，稳增长政策需更有效。8 月生产面继续走弱，工

业增加值增速在低点延续下行，虽然部分由于台风等临时性因素扰动，但主要

还是产出趋势偏弱。生产回落加大经济下行压力，3 季度 GDP 同比可能下降

至 6%左右。而需求同样走弱，盈利放缓使得制造业投资跌入负增长。地方债

发行对基建的拉动较温和，未来几个月地方债发行量将明显收缩，基建也难以

持续回升。虽然地产投资保持韧性，但调控强化将推动房地产市场逐步放缓。

汽车消费拖累社融，消费延续弱势。总体经济呈现供需双缩格局，下行压力上

升，因而需要更为有效的稳增长政策。 

 联储降息内部分歧加大，经济走势决定宽松持续。美联储 9 月议息会议决定再

次降息 25bp。但联储内部分歧加大，有 3 为票委对本次降息持否决票，并且

点阵图显示 17 位委员对 2019 年、2020 年的利率路径也有较大分歧。未来利

率路径不确定性提高，经济过度悲观预期消解后，联储将退出快节奏放松货币

政策的操作模式，并重回依赖经济数据，因而对货币政策的操作也会更为耐心。

就年内而言，美国经济依然有下行压力，因而联储在 4 季度可能再降息 1 次。

需要指出的是鲍威尔表示联储将重启扩表这并不等同于重启 QE，这里的扩表

属于公开市场投放流动性的常规范畴。 

 LPR 利率小幅下行，能否有效降低实体融资成本仍需观察。9 月 20 日，央行

公布最新 LPR 报价，其中 1 年期 LPR 报价为 4.2%，较上月回落 5bps，而 5

年期 LPR 报价为 4.85%与前值持平，这体现了对房地产市场的调控依然严格。

但考虑到银行负债成本没有明显下行，并且经济下行压力不减，风险溢价难降，

因而银行在 LPR 基础上确定的上浮比例难以明显回落。银行依然在适应 LPR

改革后的贷款定价操作，当前主要通过银行压低加点来降低 LPR 考虑到降低

实体融资成本压力较大，未来依然有降低 MLF 利率的可能。 

 一周宏观高频数据综述：生产面延续回升，需求保持弱势，蔬菜、水果价格跌

幅扩大对冲猪肉价格上行，通胀上行势头有所缓和。本周发电耗煤同比涨幅小

幅扩大，生产面有所修复。地产调控保持高压，地产销售同比转负。上周乘用

车日均零售销售量同比跌幅收窄。上周消费品价格环比增幅较前值继续回落，

其中猪肉价格涨幅扩大、而蔬菜、水果价格跌幅扩大，通胀上升势头边际有所

缓和。生产资料价格涨幅收窄，螺纹钢期、现货价格继续上行，工业品价格保

持弱势。新发信托融资规模保持低位。 

 通胀上行扰动债市情绪，但利率债向好的格局并未改变。通胀有较大可能在 4

季度破“3”，并对债市情绪造成冲击，但货币政策不会因为单一商品涨价而收

紧。目前政策依然面临传导渠道不畅的约束，经济保持放缓趋势。资金将在银

行间“淤积”，银行将增加债券市场资金配置，利率债向好的格局并未改变。

而且不排除央行在 10 月调低 MLF 利率，如果央行降低短端利率，则将进一步

打开长端利率下行空间。 

 风险提示：经济下行超预期。 
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1 政策跟踪 

本周值得关注的政策热点： 

习近平总书记：在河南考察时强调，要把制造业高质量发展作为主攻方向，把创新摆在

发展全局的突出位置，加强重大基础设施建设，坚持以人为核心推进新型城镇化；要扎实实

施乡村振兴战略，牢牢抓住粮食这个核心竞争力，深入推进优质粮食工程，突出抓好耕地保

护和地力提升，加快推进高标准农田建设，做好粮食市场和流通的文章，积极稳妥推进土地

制度改革，努力打造绿色低碳循环发展的经济体系。 

国务院：印发《交通强国建设纲要》，提出到 2035 年基本建成交通强国；纲要提出，要

推动中部地区大通道大枢纽建设，全面推进“四好农村路”建设；加强充电、加氢、加气和

公交站点等设施建设，加强智能网联汽车研发，加快推进港口集疏运铁路、物流园区及大型

工矿企业铁路专用线等“公转铁”重点项目建设，大力发展智慧交通，推进北斗卫星导航系

统应用。 

央行：1）9 月 26 日将在香港招标发行 100 亿元 6 个月中央银行票据； 

2）发布《中国农村金融服务报告（2018）》，深化改革创新，更好满足乡村振兴多样化、

多层次的金融需求；积极稳妥推广农村承包土地的经营权抵押贷款业务，推动集体经营性建

设用地使用权、集体资产股份等依法合规予以抵押，形成全方位、多元化的农村资产抵（质）

押融资模式。 

财政部：1）对金融企业涉农贷款和中小企业贷款进行风险分类后，按照以下比例计提

的贷款损失准备金，准予在计算应纳税所得额时扣除：一、关注类贷款，计提比例为 2%；

二、次级类贷款，计提比例为 25%；三、可疑类贷款，计提比例为 50%；四、损失类贷款，

计提比例为 100%； 

2）中央和地方划转部分国有资本充实社保基金工作于 2019 年全面推开；中央层面，具

备条件的企业于 2019 年底前基本完成，确有难度的企业可于 2020 年底前完成，中央行政

事业单位所办企业待集中统一监管改革完成后予以划转；地方层面，于 2020 年底前基本完

成划转工作；划转国有资本充实社保基金后，承接主体要履行 3 年以上禁售期义务，在禁售

期内，如划转涉及的相关企业上市，还应承继原持股主体的禁售期义务；划转的地方企业国

有股权，统一由各省级人民政府设立的一家国有独资公司集中持有、管理和运营，或委托一

家具有国有资本投资运营功能的公司专户管理。 

发改委：1）《市场准入负面清单（2019 年版）》正在走程序报批，下一步将推动放宽市

场准入试点工作，部分省份以服务业为重点； 

2）发布《关于加快推进铁路专用线建设的指导意见》，明确全面开放铁路专用线投资建

设、运营维护市场，积极引导社会资本以多种形式参与投资建设铁路专用线，研究进一步加

大中央和地方财政性资金的支持力度，梳理提出 2019—2020 年推动先行实施的一批铁路专

用线重点项目。 

银保监会：就《商业银行理财子公司净资本管理办法(试行)》公开征求意见；《意见稿》

指出，银行理财子公司应当持续符合下列净资本监管标准：一、净资本不得低于 5 亿元人民

币或等值自由兑换货币，且不得低于净资产的 40%；二、净资本不得低于风险资本的 100%。 
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2 高频数据跟踪 

2.1 生产数据：发电耗煤涨幅小幅扩大 

 本周六大发电集团日均耗煤量为 68.8 万吨，同比上涨 13.9%，涨幅较上周扩大 0.3 个百分点。 

图 1：历年六大发电集团耗煤量  图 2：主要钢材品种库存 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 3：高炉开工率  图 4：浮法玻璃与 PTA 产业链产能利用率 

 

 

 

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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2.2 需求数据：房地产销售同比转负，汽车零售跌幅收窄 

 本周 30 个大中城市房地产销售面积同比下行 9.8%，跌幅较上周扩大 18.6 百分点。上周 100 个大中城市土地成

交面积同比下行 57.7%，跌幅较前值扩大 12.0 个百分点。 

 上周乘用车日均零售销售量为 4.0 万辆，较前值增加 1.0 万辆，同比下跌 11%，跌幅较上周收窄 10 个百分点。 

图 5：历年 30 城市房地产周度销售  图 6：100 大中城市土地成交面积 

 

 

 

据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 7：乘用车零售销量 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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2.3 消费品价格：猪肉涨幅扩大，蔬菜、水果价格跌幅扩大 

 上周商务部食用农产品价格环比上涨 0.1%。其中蔬菜价格环比下跌 1.5%，跌幅较前值扩大 1.0 个百分点，猪

肉价格环比上涨 4.1%，涨幅较前值走阔 2.6 个百分点。六种水果价格平均周环比下降 2.68%，跌幅较上周走阔

1.92 个百分点。 

图 8：食品价格周环比涨幅  图 9：蔬菜价格涨幅 

 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：9CEIC，西南证券整理 

图 10：猪肉价格涨幅  图 11：水果价格涨幅 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

2.4 工业品价格：生产资料价格涨幅收窄，螺纹钢期现价格上行 

 上周商务部生产资料价格环比上涨 0.3%，涨幅较前值收窄 0.3 个百分点。 

 本周秦皇岛 5500 大卡动力煤价格较上周上行 1 元至 582 元/吨；螺纹钢价格环比上行，全国 HRB400 20mm 价

格较上周上涨 3 元至 3881 元/吨；本周螺纹钢期货价格上涨 11 元至 3488 元/吨。 
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图 12： 生产资料价格周环比涨幅  图 13：秦皇岛与澳大利亚动力煤价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 14：螺纹钢期货与现货价格  图 15：水泥平均价格及变化率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 16：PTA 平均价格 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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3 债券市场跟踪 

3.1 流动性：央行小幅净投放，短端利率上行 

 本周央行逆回购投放 3200 亿元，逆回购到期 2300 亿元， MLF 投放 2000 亿元，MLF 到期 2650 亿元，央行

公开市场净投放 250 亿元。 

 本周 DR007 较上周上行 16bps 至 2.80 %，R007 上行 17bps 至 2.91%。 

 中美短端利差较上周下行 3.0bps 至 55bps。 

 本周 3 个月 AAA 级同业存单收益率较上周下行 2bps 至 2.72%。 

图 17：央行公开市场操作  图 18：R007 和 DR007 走势 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 19：中美短端利差  图 20：同业存单与理财平均收益率比较 

 

 

 

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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四周前 2700 0 3000 1490 -1790

三周前 1400 1500 2700 0 200

两周前 400 0 1400 0 -1000

一周前 2300 0 400 1765 135

本周 3200 2000 2300 2650 250

一周后 1900 0 -1900

二周后 1300 0 -1300

三周后 0 0 0
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