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2019 年以来受猪瘟、水果价格上涨影响，CPI 同比增速不断上升，鉴于

本次猪瘟的特殊性，年内猪肉价格可能还会继续拉升 CPI 增速。与此同时，

受需求疲弱影响，核心 CPI 增速、PPI 增速比较温和。利率是资本的价格，

由资本供给需求决定。不同的物价增速对资金供给、需求曲线的影响是不同

的。这样，不同的物价增速对债券收益率的影响也是不同的。 

经过检验我们发现，CPI增速、PPI增速对债券收益率的直接影响很弱。

而美国则不同，由于美国经济、金融市场高度自由化，物价增速对企业融资、

居民消费影响很大，物价增速不仅会通过货币政策，还通过期限利差影响债

券收益率。而我国货币政策对债券收益率影响较大，物价增速不直接影响债

券收益率，CPI增速通过影响货币政策再影响长期债券收益率。 

2015年以后，PPI增速和债券收益率相关是供给侧结构性改革导致的巧

合，两者并无经济逻辑上的关系。2017年去产能导致 PPI增速走高，同时，

金融机构去杠杆，加上资本外流，债券收益率也上升。2018年，需求疲弱，

去产能减弱，PPI增速下滑，同时，经济下行压力增加，货币政策边际宽松，

债券收益率走低。 

由于我国没有完全完成利率市场化，国有企业、地方融资平台存在预算

软约束，融资需求对物价增速、资金收益不敏感，而对资本收益敏感的中小

企业、民营企业却普遍存在融资困难，同时，中国居民储蓄主要受消费观念、

社会保障等因素影响，对物价增速也不敏感，这些导致通货膨胀和经济增速

等经济基本面并不直接影响债券收益率。债券收益率的主要影响因素是货币

政策、流动性，经济基本面是否影响债券收益率取决于它们是否影响货币政

策。 

虽然水果的供给收缩可持续性不强，但与下半年猪肉价格再度上涨可能

形成无缝连接，使得 CPI增速处于高位。从历史来看，猪周期与货币政策收

紧存在较强的相关性，例如 2006-2007 年、2010-2011 年，刚好对应前两轮

严重的猪疫情，但相关关系不代表因果关系，当时货币政策收紧还对应着需

求过热。当前经济下行压力仍在，贸易摩擦尚存在不确定性，全球经济增速

放缓也将拖累外需，加上减税降费可能拉低非食品价格增速，这意味着核心

CPI增速可能不会明显走高。而且，货币政策收紧，对猪瘟这种供给冲击效

果不理想。因此，年内货币政策收紧的可能性不大，这会为债市提供良好的

货币环境。当然，对于中国来说，食品消费占比仍比较大，货币政策不能像

发达国家一样只关注核心 CPI增速指标。况且，此轮猪周期和前几次不一样，

猪价通过间接效应可能引发物价大范围上升，此时货币政策收紧是适用的，

那时债市也将跟随调整。 

 风险提示：猪价大幅上涨，货币政策调整 
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2019年以来受猪瘟、水果价格上涨影响，CPI同比增速不断上升，鉴于本次猪

瘟的特殊性，年内猪肉价格可能还会继续拉升 CPI增速。与此同时，受需求疲弱影

响，核心 CPI增速、PPI增速比较温和。然而，不同物价增速对债券收益率的影响

可能是不同的，分析影响债市的是哪种物价增速很有必要。 

1、 物价增速和债券收益率的理论关系 

长期来看，资本市场收益率是由实体经济资本边际报酬回报率决定。假设生产

函数为 Cobb-Douglas函数，且规模报酬不变，不考虑折旧率，根据 Solow（1956）

可推导出资本收益率（r）表达式（详见我们的报告《资本市场收益率是由什么决

定的》）： 

𝑟 =
𝛼(𝑛 + 𝑔)

𝑠
 

其中，α是资本收入份额，s 是储蓄率，n 是劳动力增速，g 是技术进步增速。

资本收益率和劳动力增速、技术进步增速成正比，还和资本收入份额成正比，即使

经济增速𝑛 + 𝑔下滑，如果资本在收入分配中占有优势，资本收益率也会增加。 

利率是资本的价格，由资本供给需求决定。上式可以看成是资本的需求曲线。

资本收益率和储蓄率（投资率）成反比，储蓄率越高，与之对应的稳态资本就越多，

资本的边际产出越低，因此，资本需求曲线是一条斜向下的曲线。当经济增速或者

资本收入份额增加时，资本需求曲线右移，利率上升。资本供给曲线是一条斜向上

的曲线，当一些原因导致居民储蓄率增加时，资本供给曲线左移，利率下降。 

 

图1： 利率由资本供给、需求曲线决定 

 

资料来源：新时代证券研究所；注：S 是资本供给曲线，D 是资本需求曲线，s 是储蓄，i 是投资，

r 是利率 

 

以上分析没有引入物价因素。不同的物价增速对资金供给、需求曲线的影响是

不同的。这样，不同的物价增速对债券收益率的影响也是不同的。 

从资金需求端来看，一般情况下，GDP平减指数更能代表整体经济商品、服

务的价格，GDP平减指数增速和债券收益率的相关性更强。当 GDP平减指数增速
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预期上升时，一方面，企业预期利润增加，另一方面企业实际融资成本下降，这会

促进企业融资需求增加，资金需求曲线向右移动，从而提升债券收益率。不同部门

对资金的需求是不同的，工业相对其他产业更依赖资本，而中国经济严重依赖重投

资的工业，对中国而言，PPI增速预期可能和债券收益率的关系更密切。 

从资金供给端来看，资金最终由居民供给。理论上，对居民生活影响比较大的

是 CPI增速预期，当 CPI增速预期上升时，储蓄带来的实际收入下降，居民倾向于

增加即期消费，减少储蓄，资金供给曲线左移，债券收益率上升。但是 CPI增速预

期上升，有时也会引发居民对未来不确定性的担忧，从而增加储蓄，导致 CPI增速

和债券收益率的正相关关系不明显。另外，中国居民的消费行为可能更多地受收入、

社会保障制度及消费观念等因素影响。那样的话，CPI增速预期对资金供给的影响

将不大。 

上文是基于古典利率理论，古典利率理论并没有忽视短期内货币政策也会影响

资金价格。货币政策关注何种物价增速，将会使那种物价增速和债券收益率联系起

来。食品消费占中国居民消费的比重仍很大，中国货币政策关注的主要是 CPI增速，

有时也会关注核心 CPI增速、PPI增速甚至 GDP平减指数增速等指标。当然，长

期来看，货币政策是内生的，取决于经济本身。当央行将利率正好调整到资金供给

需求均衡之处，物价增速为 0，该利率也就是自然利率、中性利率或者均衡利率，

此时资本回报率和融资成本一致。如果央行将利率调至均衡利率之下，此时资本需

求上升，但是储蓄下降，物价上升，央行将被迫加息。如果央行将利率调整到新的

均衡利率之上，此时资本需求小于供给，物价下跌，最终央行将被迫降息。经过频

繁试错之后，央行会把利率定在均衡利率。可见，货币政策利率短期会偏离均衡利

率，但长期内将和均衡利率收敛在一起。 

根据上文分析，我们提出以下待检验的假设： 

假设 1：如果债券收益率是由资金需求决定的，当一国经济主要依赖投资、工

业时，PPI增速和债券收益率的关系更密切。 

假设 2：如果债券收益率是由资金供给决定的，那么 CPI增速和债券收益率的

关系将更密切。 

假设 3：如果货币政策对债券影响较大，那么物价增速主要通过影响资金面再

影响债券收益率。 

理论上，我们应该检验物价增速预期和债券收益率的关系，但是一方面物价增

速预期很难衡量，另一方面，很多人根据历史物价增速来预测未来，也就是适应性

预期，下文将使用当期物价增速代替物价增速预期。 

2、 近几年美国核心 PCE物价增速和债券收益率最相关 

在分析中国数据之前，本文先分析一下美国哪种物价增速和债券收益率最相关。

美国和中国的经济、社会结构有很大区别，两国影响债券收益率的物价指标可能是

不同的。首先，美国经济是消费驱动的，而我国经济主要靠投资拉动，而且美国经

济更自由化，这意味着中美两国企业对资金的需求程度、需求结构是不同的。其次，

美国金融市场发达，社会保障体系完善，美国居民对利率、物价增速的敏感度要高

于中国居民，中美两国的资金供给弹性也可能不同。 

通过不同区间的相关性分析，我们发现，在 2016年 11月之前，PPI增速和美

债收益率的相关性最大，而进一步的回归分析发现，PPI增速主要是通过影响期限

21273849/36139/20190625 17:07

http://www.hibor.com.cn/


 

 

2019-06-25 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

利差影响长期债券收益率。这个样本区间，美联储只加息一次，且不断通过前瞻指

引强调加息的耐心，市场对物价增速的关注仍比较弱，PPI增速对货币政策的影响

也很弱。和中国不同，美国 PPI不仅包括工业产品，还有服务业产品，PPI增速能

在很大程度上影响美国所有企业的盈利、实际融资成本，进而也会影响美国经济的

融资需求。同时，美国居民刚经历次贷危机，消费更加谨慎，对 PCE物价增速、

CPI增速也不是很敏感，储蓄率有所上升。 

由于美国经济不断复苏，同时特朗普当选美国总统，特朗普上台后将会积极推

进减税等积极财政政策，2016年 11月之后，市场预期美联储加息进程加快，经济

主体对 PCE物价增速的关注加大，该阶段核心 PCE物价增速和债券收益率的相关

性最大。另外，回归分析还发现，核心 PCE物价增速，不仅通货影响美国货币政

策，还通过影响期限利差影响十年期美债收益率。这是和理论相符合的。 

 

表1： 美国不同物价增速和债券收益率的相关系数 

  cpi ccpi  pce ccpce ppi 

r10y 
2010.11-2016.10 0.27 -0.76 0.25 -0.45 0.45 

2016.11-2019.4 0.50 0.63 0.52 0.70 0.59 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：第一行样本是 2010 年 11 月至 2016 年 10 月的月度

数据，第一行样本是 2016 年 11 月至 2019 年 4 月的月度数据，r10y 是十年期美债收益率，cpi

是美国 CPI 同比增速，ccpi 是美国核心 CPI 同比增速，pce 是美国个人消费支出物价指数同比增

速，cpce 是美国个人消费支出核心物价指数同比增速，ppi 是美国 PPI 同比增速。 

 

表2： 美国 PCE物价增速不仅通过货币政策还通过期限利差影响美债收益率 

 r10y 

 （1） （2） （3） （4） 

r1y  -.2887136*** 

（.3389529） 

 .2731222*** 

（.0321356） 

ccpe   1.161593*** 

（.1608336） 

.7836098*** 

（.0807275） 

ppi .1511682*** 

（.0368059） 

.1359058*** 

（.0463521） 

  

c 2.050025*** 

（.0578616） 

2.14153*** 

（.1256379） 

.5757312* 

（.27426） 

.7474139*** 

（.1444718） 

R^2 0.21 0.21 0.50 0.87 

样本数 72 72 30 30 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：第一列、第二列样本是 2010 年 11 月至 2016 年 10

月的月度数据，第三列、第四列样本是 2016 年 11 月至 2019 年 4 月的月度数据，r10y 是十年期

美债收益率，r1y 是一年期美债收益率，cpce 是美国个人消费支出核心物价指数同比增速，ppi

是美国 PPI 同比增速，c 是常数项。数据均经过季节调整，检验方法为 OLS，括号内是稳健标注

误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

 

3、 中国物价增速对债券收益率的影响较小 

2015年之前，CPI增速和 PPI增速趋势比较一致，但是 2015年及其之后，CPI
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增速和 PPI增速出现较大背离。由于产能过剩，2015年 PPI增速继续下降，但是

2016年之后随着去产能节奏的变化，PPI增速先上升后下降。与此同时，由于需求

疲弱，CPI增速整体稳定。 

图2： 2015年之后 CPI增速和 PPI增速走势分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2015年之前两者基本上都和债券收益率趋势吻合，很难从图中看出谁和债券

收益率更相关。2002-2014年期间，CPI增速和债券收益率的相关系数为 0.63，而

PPI增速和债券收益率的相关系数仅为 0.39，CPI增速和债券收益率更相关。回归

分析也表明，债券收益率对 CPI增速更敏感。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图3： 2015年之前债券收益率对 PPI增速更敏感（%） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

另外，通过中介效应检验，我们发现 PPI增速和债券收益率的关系，是通过

CPI增速实现的。当 PPI增速上升引起 CPI增长时，债券收益率才会有所反应。其

原因可能是，虽然理论上我国经济主要是靠资本密集型产业、投资拉动的，但是我

国国企、地方融资平台存在预算软约束，利率没有完全市场化，国企、地方融资平

台对物价增速、融资收益不敏感，而对资本收益敏感的民企、中小微企业又普遍存

在融资困难，企业利润并不是融资需求的先行指标。下文会论述到，CPI增速上升，

导致货币政策调整，进而影响债券收益率。 

据此，我们可证伪假设 1得到： 

结论 1：2015年之前，CPI增速和债券收益率更相关，PPI增速和债券收益率

的关系，是通过 CPI增速实现的。 

 

表3： PPI增速通过 CPI增速影响债券收益率 

 r10y cpi  r10y 

cpi   .1713339*** 

（.0217403） 

ppi .0524324*** 

（.0100056） 

.3780733*** 

（.0313797） 

-.0123444 

（.0117996） 

c 3.554926*** 

（.0461553） 

1.862744*** 

（.1447529） 

3.235775*** 

（.0562592） 

R^2 0.15 0.49 0.40 

样本数 156 156 156 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  注：样本是 2002 年 1 月至 2014 年 12 月的月度数据，r10y

是十年期国债收益率，cpi 是 CPI 同比增速，ppi 是 PPI 同比增速，c 是常数项。数据均经过季节

调整，检验方法为 OLS，括号内是稳健标注误。*p<10%，**p<5%，***p<1%。 

图4： PPI增速不领先社融增速（%） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

CPI增速和债券收益率正相关，那么影响渠道是什么？根据前文的理论分析，

可能有三个渠道：第一，CPI增速上升，企业盈利改善、实际融资成本下降，增加

融资，债券收益率上升。不过，和 PPI增速一样，我们并没有发现，CPI增速领先

企业融资，甚至企业融资在一定程度上领先 CPI增速，这是受货币政策逆周期调节

的影响。 

图5： CPI增速不领先社融增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

第二，CPI增速上升时，居民增加消费，减少储蓄，资金供给减少，债券收益
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