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 宏观经济热度指数同比回升，名义经济增长或将阶段性企稳 

如果观察企业家宏观经济热度指数同比增量，可以发现该指标存在明显

的 3.5 年周期，这与基钦周期的长度一致。宏观经济热度指数同比增量与统

计局 PMI、财新 PMI 等变量均有良好的相关性。宏观经济热度指数同比增量

在 2019Q2 见底，2019Q3-Q4 持续回升，在时点上与财新 PMI 比较一致，统

计局 PMI 则滞后一些，这种背离可能与人民币汇率有关。但无论统计局 PMI

与财新 PMI 是否背离，最终名义经济增长都出现了企稳，只是力度不同。 

 订单指数同比增量回升，2020H1 可能处于补库存周期 

订单指数（出口订单指数+国内订单指数）同比增量领先库存周期大约

2 个季度，前者已经在 2019Q2 触底并连续 2 个季度回升，据此推测，2020H1

可能处于补库存周期。在库存周期底部，经济向上的弹性比向下的弹性大，

经济企稳的动力变强，实际需求层面上，我们认为未来出口、基建投资、汽

车消费、地产竣工增速都存在回暖的可能。 

 猪肉价格回调，未来物价上涨预期降温 

受春节效应影响，四季度未来物价上涨预期一般比上季度更强。但

2019Q4 未来物价预期指数较上季度下降 1 个百分点，2001 年以来，Q4 来物

价预期指数出现环比下降的年份只有 2008 年、2011 年和 2019 年。这三年的

一个共同点是，四季度均经历猪肉价格从高位回调。11 月以来猪肉价格回调

与供给恢复导致近期物价上涨预期出现降温。但由于供需缺口巨大且非洲猪

瘟还在肆虐，2020 年猪肉价格可能要接受更高的位臵，而且持续性更长。 

 房价上涨预期降温 

房价预期上涨比例从 2019Q3 的 29.3%降至 2019Q4 的 26.5%，2019 年

11 月百城住宅房价环比下跌城市数上升至 2016 年以来最高，反映过去几年

房价“只涨不跌”的预期在逐渐被打破。与此同时，2019 年底召开的中央经

济工作会议提到“全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理

调控机制”，在这种情况下，未来部分城市房地产政策可能会有条件的放松。 

 信贷供需缺口扩大，贷款需求分化 

2019 年初以来，贷款需求指数同比不断回升，但内部结构出现分化：（1）

基建贷款需求指数同比不断回升，而制造业贷款需求指数同比维持低位，这

与 2019 年基建投资好于制造业投资相一致。（2）大型与中型企业贷款需求

在 2019 年下半年开始加速回升，而小型企业贷款需求回落。 

如果用“(贷款需求指数-贷款审批指数):同比增量”衡量信贷供需缺口的

变化，可以发现信贷供需缺口在 2019Q2 触底随后连续 2 个季度回升，信贷

供需缺口领先十年期国债收益率 2 个季度，结合我们前文对名义 GDP 的判

断，2020 年上半年利率债存在上调压力。当然，2019Q2 以来货币政策松紧

适度，货币政策感受指数在窄幅波动，这在过去是很少见的，同时也是 2019

年十年期国债收益率区间窄幅震荡的原因之一。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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1、 宏观经济热度指数同比回升，名义经济增长或将阶段性企

稳 

如果观察企业家宏观经济热度指数同比增量，可以发现该指标存在明显的 3.5

年周期，这与基钦周期的长度一致。宏观经济热度指数同比增量与统计局 PMI、财

新 PMI、十年期国债收益率、M1 增长率等变量均有良好的相关性，其中，财新 PMI

自 2019 年 7 月以来持续回升，统计局 PMI 在 11 月回升至扩张区间并且其同比增

速出现 2018 年下半年以来首次回升。宏观经济热度指数同比增量在 2019Q2见底，

2019Q3-Q4 持续回升，在时点上与财新 PMI 比较一致，统计局 PMI 则滞后一些，

在 2015 年底亦存在这个现象。统计局 PMI 与财新 PMI 的背离，可能与人民币汇率

有关。财新 PMI 主要以中小型出口企业为主，中小型出口企业对人民币汇率波动

更敏感，2015 年底与 2019 年中均在前期经历过人民币大幅贬值，相应的，这两次

财新 PMI 比统计局 PMI 与全球制造业 PMI 更快触底。而 2012 年三者是同步触底

的，对应前期人民币大幅升值。但无论统计局 PMI 与财新 PMI 是否背离，最终名

义经济增长都出现了企稳，只是力度不同。 

图1： 宏观经济热度指数同比增量存在明显的 3.5 年周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 宏观经济热度指数同比增量与统计局PMI以及财新PMI均有良好的相关性 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 最近 2 轮短周期底部，财新 PMI 均先于统计局 PMI 与全球制造业 PMI 触

底 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 2015 年底与 2019 年中均在前期经历过人民币大幅贬值，而 2012 年对应前

期人民币大幅升值 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图5： 宏观经济热度指数同比增量与十年期国债收益率 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 宏观经济热度指数同比增量与螺纹钢价格同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 宏观经济热度指数同比增量与央行资产负债表变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 宏观经济热度指数同比增量与金属切削机床产量 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 宏观经济热度指数同比增量与 M1 增长率 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 订单指数同比增量回升，2020H1 可能处于补库存周期 

订单指数（出口订单指数+国内订单指数）同比增量领先库存周期大约 2 个季

度，前者已经在 2019Q2 触底并连续 2 个季度回升，据此推测，2020H1 可能处于

补库存周期。 

库存周期并非简单的滞后指标。库存周期类似于供需缺口，低库存意味着安全

垫，一旦需求边际回升，补库存的动力会比高库存时更大，这决定着，在库存周期

底部，经济向上的弹性比向下的弹性大，经济企稳的动力变强，实际需求层面上，

我们认为未来出口、基建投资、汽车消费、地产竣工增速都存在回暖的可能。 

图10： 订单指数同比增量领先库存周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图11： 在库存周期底部，经济向上的弹性比向下的弹性大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3、 猪肉价格回调，未来物价上涨预期降温 

受春节效应影响，一般一季度物价水平比上季度要高（图 12），相应的，四季

度未来物价上涨预期也比上季度更强（图 13）。但 2019Q4 未来物价预期指数较上

季度下降 1 个百分点，这在历史上是比较少见的，2001 年以来，Q4 来物价预期指

数出现环比下降的年份只有 2008 年、2011 年和 2019 年。这三年的一个共同点是，

四季度均经历猪肉价格从高位回调（2008 年比较特殊，金融危机导致总需求断崖

式下降，物价全面回调）。 

受生猪养殖户集中抛售影响，猪肉价格自 11 月以来出现回调。同时，近期政

策通过储备肉投放、补贴、生猪保险、贷款贴息等方式保障猪肉供应，11 月能繁

母猪存栏环比增长 4%，连续 3 个月回升。短期猪肉价格回调与供给恢复，导致近

期物价上涨预期出现降温。 

但我们认为 2020 年物价上涨可能会超出预期，一方面，中国的猪肉供需缺口

大约在 3000-4000 万吨，短时间很难完全平抑；另一方面，非洲猪瘟疫苗并没出来，

非洲猪瘟还在肆虐，养殖户面临的风险还是血本无归，很难出现大量的复产。因此，

2020 年猪肉价格可能要接受更高的位臵，而且持续性更长。 

图12： 一季度物价水平往往比上季度要高 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图13： 2001 年以来，Q4 物价预期指数出现环比下降的年份只有 2008 年、2011

年和 2019 年 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图14： 2009 年、2011 年与 2019 年四季度猪肉价格下跌 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4、 房价上涨预期降温 

房价预期上涨比例从 2019Q3 的 29.3%降至 2019Q4 的 26.5%，同时，2019 年

11 月百城住宅房价环比下跌城市数上升至 2016 年以来最高，反映过去几年房价“只

涨不跌”的预期在逐渐被打破。与此同时，2019 年底召开的中央经济工作会议提

到“全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制”，在这种

情况下，未来部分城市房地产政策可能会有条件的放松。 
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