
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

  

2019 年 4 月 7 日 

宏观经济 
 

债市大跌，未来关注通胀与地产销量 

——宏观经济周度观察第 84 期 宏观定期 

   
潘向东（首席经济学家）证书编号：S0280517100001 刘娟秀（分析师）证书编号：S0280517070002 

陈韵阳（联系人）证书编号：S0280118040020 郑嘉伟（联系人）证书编号：S0280118070016    

 债市大跌，未来关注通胀与地产销量 

上周，十年期国债收益率和十年期国开债收益率分别飙升至 3.2679%、

3.7633%，均为 2019 年初以来最高。债市大跌的原因是多方面的： 

其一，3 月 PMI 数据引发市场对经济企稳的预期上升。3 月 PMI 反弹至

荣枯线以上，超出市场预期，结合高频数据，3 月工业、出口等数据可能出

现大幅反弹，市场对经济企稳的预期在升温，直接推升长端国债收益率。 

其二，猪周期启动叠加商品价格上涨引发通胀预期升温。猪周期启动，

猪肉价格在淡季依然强势。此外，巴西矿难与澳洲飓风事件导致铁矿石大涨，

也带动螺纹钢价格上涨，同时，“OPEC+”减产推升油价，大宗商品价格上

涨或延长 PPI 环比上升期，从而对冲高基数的影响，使价格端更具韧性。 

受春节错位影响，3 月部分数据显著反弹是正常现象，其持续性有待后

续数据进一步验证，不能线性外推经济已经企稳。此外，未来还需要关注： 

其一，通胀。从目前的通胀预期来看，市场对 3 月 CPI 同比增速预测均

值为 2.3%，通胀预期并不强，由于本轮猪肉价格很可能超过历史高点，而

且猪肉价格大涨还可能传导至其它肉类，因此，未来 CPI 增速可能经常超预

期，若如此，则引发通胀预期进一步升温，然后进一步推动 CPI 增速上行，

同时，江苏化工行业整治，预计供给显著收缩，可能导致相关化工品价格上

涨，叠加 OPEC+限产影响，可能使价格端韧性进一步加强，届时关注货币

政策是否会出现边际上的调整。 

其二，地产销量。2019 年初以来，一二线商品房销量回暖，尤其是一线

城市量价齐升，三四线城市商品房销售降温。二线城市整体回暖，但有所分

化，一季度杭州、南京商品房成交面积同比增速分别降至-45.4%、-10.8%，

杭州在近期放宽落户条件，即“全日制大学专科及以上人才，在杭工作并缴

纳社保的，可直接落户”，这可能会刺激购房需求。2019 年地产销售的格局

可能是“一二线上行对冲三四线下行”，未来关注各城市房地产调控政策变

化以及房贷利率下行对一二线城市房地产市场的刺激力度。若一二线城市房

地产销售需求持续回暖，一方面，将支撑房地产投资与地产链相关消费，对

冲经济下行，另一方面，地产销售增速回升带动融资需求扩张，这两方面均

可能对债市产生冲击。 

 风险提示：猪周期导致通胀超预期 
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1、 债市大跌，未来关注通胀与地产销量 

上周，十年期国债收益率和十年期国开债收益率分别飙升至 3.2679%、3.7633%，

均为 2019 年初以来最高。同时，4 月 3 日国债招标情况远低于市场预期。财政部

在 4 月 3 日续发 3、7 年期国债中标利率分别为 2.7879%、3.2179%，边际利率分别

为 2.9082%、3.2959%，投标倍数分别为 1.52、1.58，边际倍数分别为 1.34、1.22。

一级市场国债招标倍数远低于 2019 年以来平均水平，反映机构情绪偏谨慎 。债市

大跌的原因是多方面的： 

其一，3 月 PMI 数据引发市场对经济企稳的预期上升。3 月 PMI 反弹至荣枯线

以上，超出市场预期，结合高频数据，3 月发电耗煤量同比增长 4.2%，增速较 2

月的-14.8%显著提升，3 月工业增加值、出口等数据可能出现大幅反弹，市场对经

济企稳的预期在升温，直接推升长端国债收益率。 

其二，猪周期启动叠加商品价格上涨引发通胀预期升温。猪周期启动，猪肉价

格在淡季依然强势，3 月猪肉价格同比增速从-10.7%上升至 6.8%，为 2017 年以来

最高，同时，蔬菜价格环比减少 0.2%，显著强于季节性。此外，3 月大宗商品价格

指数环比增速上升至-0.08%，近期，巴西矿难与澳洲飓风事件导致铁矿石大涨，也

带动螺纹钢价格上涨，同时，“OPEC+”减产推升油价，大宗商品价格上涨或延长

PPI 环比上升期，从而对冲高基数的影响，使价格端更具韧性。 

受春节错位影响，3 月部分数据显著反弹是正常现象，其持续性有待后续数据

进一步验证，不能线性外推经济已经企稳。此外，未来还需要关注： 

其一，通胀。从目前的通胀预期来看，市场对 3 月 CPI 同比增速预测均值为

2.3%，通胀预期并不强，由于本轮猪肉价格很可能超过历史高点，而且猪肉价格大

涨还可能传导至其它肉类，因此，未来 CPI 增速可能经常超预期，若如此，则引发

通胀预期进一步升温，然后进一步推动 CPI 增速上行，同时，江苏化工行业整治，

预计供给显著收缩，可能导致相关化工品价格上涨，叠加 OPEC+限产影响，可能

使价格端韧性进一步加强，届时关注货币政策是否会出现边际上的调整。 

其二，地产销量。2019 年初以来，一二线商品房销量回暖，尤其是一线城市

量价齐升，三四线城市商品房销售降温。二线城市整体回暖，但有所分化，一季度

杭州、南京商品房成交面积同比增速分别降至-45.4%、-10.8%，杭州在近期放宽落

户条件，即“全日制大学专科及以上人才，在杭工作并缴纳社保的，可直接落户”，

这可能会刺激购房需求。2019 年地产销售的格局可能是“一二线上行对冲三四线

下行”，未来关注各城市房地产调控政策变化以及房贷利率下行对一二线城市房地

产市场的刺激力度。若一二线城市房地产销售需求持续回暖，一方面，将支撑房地

产投资与地产链相关消费，对冲经济下行，另一方面，地产销售增速回升带动融资

需求扩张，这两方面均可能对债市产生冲击。 
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图1： 近期债市大跌（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 2019Q1 杭州与南京商品房销量同比增速显著下滑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 贷款利率下降有利于一线城市商品房销售（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 10 年期国债收益率与商品房销售增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 地方债密集发行，短期资金缺口加大 

4 月资金面考验主要来源于地方债发型加速、缴税和 MLF 到期，中旬可能是

全月流动性压力最大时期。在稳增长措施不断加码背景下，2019 年我国地方债新

增额度提升至 3.08 万亿元，其中一般债和专项债新增额度分别为 9300 亿元和 2.15

万亿元，总计较去年多增 9000 亿元，为尽早落实基建补短板等稳增长措施，根据

财政部安排部署，2019 年地方债发行将会在 9 月底之前完成，也就意味着二季度

地方债发行节奏将会显著加快，新增额度也会提升，叠加 4 月中旬将有 3665 亿元

MLF 到期和地方政府财政缴款，短期资金缺口较大。 

表1： 地方债发行一览 

序号 债券简称 发行起始日 发行规模(亿) 发行期限(年) 

1 19 甘肃债 07 2019-04-12 44.00 5.00 

2 19 山西债 12 2019-04-11 12.71 3.00 

3 19 山西债 21 2019-04-11 7.20 5.00 

4 19 山西债 13 2019-04-11 24.00 7.00 

5 19 山西债 22 2019-04-11 2.73 7.00 

6 19 山西债 23 2019-04-11 6.71 10.00 

7 19 山西债 14 2019-04-11 24.00 10.00 

8 19 山西债 15 2019-04-11 1.48 3.00 

9 19 山西债 19 2019-04-11 4.90 3.00 

10 19 山西债 20 2019-04-11 32.50 5.00 

11 19 山西债 16 2019-04-11 8.94 5.00 

12 19 山西债 17 2019-04-11 9.97 7.00 

13 19 山西债 18 2019-04-11 20.76 10.00 

14 19 内蒙古债 04 2019-04-09 3.90 3.00 

15 19 内蒙古债 05 2019-04-09 6.60 5.00 

16 19 内蒙古债 06 2019-04-09 9.10 7.00 

17 19 内蒙古债 07 2019-04-09 25.30 10.00 
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序号 债券简称 发行起始日 发行规模(亿) 发行期限(年) 

18 19 内蒙古债 08 2019-04-09 5.10 15.00 

19 19 内蒙古债 09 2019-04-09 12.90 5.00 

20 19 内蒙古债 10 2019-04-09 1.10 10.00 

21 19 内蒙古债 11 2019-04-09 25.00 10.00 

22 19 甘肃债 07 2019-04-09 40.00 7.00 

23 19 山西债 12 2019-04-09 222.00 20.00 

 合计  550.90  

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3 月末以来，央行已经连续 12 个工作日暂停公开市场操作，上周无 MLF 和逆

回购到期，实现零回笼零投放。DR007、R007 资金价格出现显著下行，显示目前

银行体系流动性总量处于较高水平。本周（4 月 8 日-4 月 12 日）公开市场无逆回

购和 MLF 到期，银行间较高流动性可以抵消地方政府债券发行和缴款等因素影响，

预计资金面将会保持宽松。但是 4 月是传统缴税大月，根据 2017 年、2018 年 4 月

份财政存款分别增加 6425 亿元和 7184 亿元，2019 年 4 月虽然受减税降费影响，

财政缴款规模和回笼效应可能低于历年，但是压力依然不容小觑。同时 3665 亿元

MLF 正好于 4 月 17 日到期，MLF 到期与缴税高峰期叠加，4 月中旬将对流动性造

成双重冲击，短期流动性压力将会陡增。 

图5： 2019 年 MLF 到期规模（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 一周高频数据观察 

3.1、 工业生产加速 

上周（2019 年 3 月 30 日-2019 年 4 月 5 日，下同），采暖季结束后，河北和山

西地区出现高炉集中复产现象，高炉开工率上升 6.3%至 67.68%；6 大发电集团日

均耗煤量环比上升 1.07%至 67.97 万吨。 
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图6： 高炉开工率上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 发电耗煤量环比增速下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.2、 铁矿石、螺纹钢、原油价格上涨 

上周，随着开工季到来，需求释放，钢材社会库存去化加快，环比下降 5.5%。

巴西矿难与澳洲飓风事件推动铁矿石暴涨 9.9%，带动螺纹钢期货价上涨 2.9%。供

应担忧持续施压，原油价格上涨，布伦特原油价格收涨 2.85%，WTI 原油价格收涨

4.89%。 
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图8： 铁矿石与螺纹钢价格上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3.3、 猪肉价格淡季不淡 

上周，28 种重点监测蔬菜价格一周小幅上涨 0.01%，涨幅高于前值（-0.29%）。

受猪瘟疫情影响，猪肉价格淡季不淡，全国猪肉平均批发价猪肉价格上涨 0.81%。 

图10： 蔬菜价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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