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摘要 

回顾第三季度，出口与固定资产投资增速进一步放缓，带动 GDP 同比回

落至 6.0%。 

展望第四季度，经济企稳的可能和物价压力的上升将是宏观经济运行的

两条主要线索。经济增长方面，由于中美贸易关系的缓和与出口基数的下降，

出口同比增速有望回升。挖掘机销量与企业中长期贷款的变动均暗示基建投

资可能正在启动，固定资产投资增速有企稳的可能。物价方面，猪肉价格涨

幅达到历史罕见水平。与过去的猪周期不同的是，养殖利润的改善迟迟未带

来生猪存栏的企稳。第四季度存在 CPI 同比破 4%的风险。 
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图表 1 中国季度宏观经济数据预测 

 公布 预测  
与 2019 年 7 月预测

的比较 

年度 2019 2019 2020 2019 2020 

指标 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 

GDP(%) 6.0 6.1 6.0 6.0 6.0 -0.1 -0.1 -0.1 

工业增加值(%) 5.0 5.4 4.9 5.2 5.2 -0.4 -0.4 -0.3 

CPI(%) 2.9 4.0 4.3 3.9 3.5 2.5 2.0 2.1 

PPI(%) -0.8 -1.0 0.4 0.0 0.3 -0.5 -0.1 -0.2 

M1(%) 3.4 4.4 5.5 5.0 5.5 -3.6 -2.5 -2.7 

M2(%) 8.4 8.5 8.4 8.5 8.5 0.1 0.1 0.1 

新增贷款 

（万亿） 
4.0 3.1 6.0 4.9 4.8 -0.2   

信贷增速（%） 12.5 12.3 11.9 12.3 12.6 -0.7 -0.7 -0.7 

社会融资总量

（万亿） 
5.4 4.0 8.4 6.0 5.6 0.1 0.4 0.1 

社融余额增速

（%） 
10.8 10.8 10.7 10.9 10.9 -0.2 -0.1 -0.1 

社会消费品零

售额（%） 
7.6 7.9 8.2 7.7 7.8 -0.7 -0.2 -0.5 

固定资产投资

（%） 
5.4 5.6 5.3 5.2 5.2  -0.2 -0.2 

出口（%） -0.4 2.0 4.0 3.0 4.0   1.0 

进口（%） -6.5 -5.0 0.5 1.0 4.0 -3.0 -1.5 1.0 

法定存款准备

金（大行，%） 
13.0 12.5 12.5 12.5 12.5 -1.0 -1.0 -0.5 

1 年 LPR(%) 4.20 4.15 4.15 4.15 4.15    

 

注：工业增加值、社会消费品零售与进出口增速为当季增速，空白表示与前期预测无变化。 

资料来源：WIND，兴业研究 
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1、上调 CPI 同比中枢 

2019 年 8 月以来猪肉价格急速攀升，涨幅之高、涨势之快都达到了历史罕

见的水平。与过去的猪周期不同的是，过去生猪养殖利润转正时，生猪存栏同

比也会开始企稳，但目前虽然养殖利润达到历史高位，生猪存栏同比还在继续

下滑。其背后的原因可能包括两个方面：第一，非洲猪瘟尚无有效的预防与治

疗手段，抑制了养殖户补栏的积极性；第二，由于母猪存栏下降较快，仔猪供

应不足，影响了养殖户补栏的空间。 

 

图表 2 猪肉价格大幅上涨 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 3 生猪养殖利润与生猪存栏 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

因此，猪肉价格上涨对 CPI 的影响还将持续。历史数据显示，母猪存栏同

比对猪肉 CPI同比有 3 个季度左右的领先性，而母猪存栏同比的底部还未出现。

这意味着明年上半年我们仍将面临猪价上涨的压力。因此，我们将 2020 年的

CPI 中枢调高了 2 个百分点左右，2020 年第一季度 CPI 同比中枢有超过 4%的
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风险。 

 

图表 4 母猪存栏与猪价 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

2、贸易摩擦缓解，进出口企稳回升 

出口方面， 中美贸易摩擦缓解加之低基数效应，第四季度出口增速有望

回升。第一，从中美贸易摩擦最新进展观察，继中美第十三轮经贸磋商（2019

年 10 月 10-11 日）取得实质性进展以来，2019 年 10 月 26 日新华社公开表态

中美确认部分文本的技术性磋商基本完成，表明中美经贸摩擦正朝着积极的方

向发展，有助于改善中国对美出口及企业出口信心。第二，从基数效应观察，

“抢出口”推升 2018 年第二、三季度的出口基数，随后伴随“抢出口”透支

效应显现，2018 年第四季度出口基数走低，这或有助于推升第四季度出口读数。

第三，从全球需求看，全球制造业需求出现筑底企稳迹象，具体表现在摩根大

通全球制造业 PMI 于 2019 年 7 月到达 2012 年 8 月以来的最低值后连续两个月

回升，与此同时 OECD 综合领先指标同比跌幅于 2019 年 3 月后逐月收窄，折

射全球需求边际好转。 

 

图表 5 摩根大通全球制造业 PMI 分位数与出口同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 6 OECD 综合领先指标与出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

进口方面，国内经济企稳叠加中美贸易摩擦缓解，第四季度进口或企稳回

升。第一，从国内经济看，第四季度积极财政政策有助于改善基建投资需求，

进而带动铁矿石相关原材料进口增速；第二，从中美经贸关系看，增加自美国

进口是本次美国的诉求之一，根据新华社（2019 年 10 月 26 日），“双方确认就

美方进口中国自产熟制禽肉、鲶鱼产品监管体系等效以及中方解除美国禽肉对

华出口禁令、应用肉类产品公共卫生信息系统等达成共识。”由此，中国或增

加自美国进口。 

3、下调 M1 增速 

多项指标显示，M1 同比增速可能正在接近顶部：一方面，票据融资是 M1

同比的领先指标，而票据融资增速的拐点已经出现；另一方面，M1 同比增速

与房地产销售密切相关。随着房地产调控的进一步收紧，M1 同比上升乏力。

这意味着此轮 M1 同比的反弹力度可能小于历史水平。 

 

图表 7 票据融资与 M1 
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全球:摩根大通全球制造业PMI分位数 出口同比（RHS)
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