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2.2.  

2019 年 CPI 上行主要是猪肉及带动肉类上行推动。猪肉价格推升 CPI。今年 8-10 月猪肉价格快

速上行，主要还是因为此前猪瘟疫情造成存栏过度去化。部分养殖户可能存在压栏行为，加剧了短期

市场猪肉价格的上涨幅度。农业部数据显示 10 月份能繁母猪存栏近五年来首次出现环比小幅回升。

我们认为这可能反映了在政府的鼓励政策、以及养猪行业利润加大的带动下，部分养殖企业已在补栏

过程中，猪周期未来见顶需等待补栏逐渐完成，2020 年可能 CPI 见顶回落。猪肉价格上行促使牛羊肉

价格上行。猪肉持续涨价，可能使得其他肉禽蛋类对其产生一定的消费替代，牛羊禽蛋价格可能跟随
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猪周期上涨。我们认为明年春节附近是年内 CPI 高点，2020 年 CPI 冲高回落。首先全国能繁母猪存栏

首次止降回升。10 月份，能繁母猪环比增长 0.6%，这是自去年 4 月份以来能繁母猪存栏环比首次增

长。其次，全国规模养猪场生猪生产持续较快恢复。10 月份，全国年出栏 5000 头以上的规模猪场生

猪存栏环比增长 0.5%，能繁母猪存栏环比增长 4.7%。全国年出栏 5000 头以上的规模养猪场，全口径

统计一共有 1.3 万家，规模猪场生猪存栏和能繁母猪存栏均已连续两个月环比增长。再次，全国生猪

存栏降幅进一步收窄。最后就是春节了，南方有做腊肠的习俗，预计春节前猪肉会带动 CPI 到最高点。

10 月份，全国生猪存栏环比降幅是 0.6%，与 8 月份、9 月份相比，分别收窄了 9.2 和 2.4 个百分点。

预计明年 CPI 可能见顶回落。 

 

2.3.  

财政加力，货币适度。中央经济会议提出，稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕，

货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应，降低社会融资成本。要深化金融供给侧结构性改革，

疏通货币政策传导机制，增加制造业中长期融资，更好缓解民营和中小微企业融资难融资贵问题。 

国内货币政策由于受到经济下行的压力将保持要保持流动性合理宽裕，但 CPI 会对货币政策宽松

的力度形成一定的掣肘。中国的货币政策要保持流动性合理宽裕。未来货币政策走向如何，取决于国

内的增长和通胀情况。国内经济下行明显需要宽信用来稳增长，需要宽货币来配合，资金面明显收紧

的可能性不大。 

1、经济下行，需要货币政策适度宽松。2019 年为来应对经济下行，分别在今年的 1 月及 9 月进

行全面降准，并伴随一定的定向降准操作，并且今年的社融增速回升，货币政策效果是适度宽松的，

根据我们前文的预测明年的GDP年化收益率大约在6.1%左右，经济下行压力不减，那么在这个背景下，

货币政策仍然有适度宽松的必要。 

2、实体经济融资难融资贵的问题也没解决，目前中小企业利率仍然偏高，并且 PPI 转负，其实

我们处在一个通缩的环境，我们认为央行对利率的调降是有必要的。19 年 8 月，中国新型降息方式

LPR 打通了引导降息渠道。1）报价方式由参考基准利率改为参考公开市场操作利率，即以中期借贷便

利（MLF）为基础加点形成；2）增加 5年期以上的期限品种，为银行发放住房抵押贷款等长期贷款的
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利率定价提供参考；3）报价行在全国性银行基础上增加城商行、农商行、外资行和民营银行各两家，

从 10 家全国性银行变为 18 家；4）报价频率降低至每月一次。改革后，LPR 利率将由 18 家银行在 MLF

操作利率的基础上，根据各行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素加点形成。央行要求其他银

行应在新发放的贷款中主要参考 LPR利率定价，并在浮动利率贷款合同中采用 LPR利率作为定价基准，

实现市场利率和贷款利率并轨，未来降息方式改变，将由降低基准利率变为降低 MLF 操作利率。我们

预计未来有更多的降息空间支撑中小企业融资，来对冲 PPI 转负给中小企业带来的融资压力。 

财政政策，保持积极取向，注重结构调节，支撑消费及投资。会议提出，积极的财政政策要大力

提质增效，更加注重结构调整，坚决压缩一般性支出，做好重点领域保障，支持基层保工资、保运转、

保基本民生。财政政策、货币政策要同消费、投资、就业、产业、区域等政策形成合力，引导资金投

向供需共同受益、具有乘数效应的先进制造、民生建设、基础设施短板等领域，促进产业和消费“双

升级”。要巩固和拓展减税降费成效，大力优化财政支出结构。 

2019 年财政政策的减税降费取得很好的成效，财政赤字增加，2020 年土地市场景气度减弱、财

政收支压力加大、我们预计主要靠专项债额度的扩大来支撑经济。我们预计 2020 年专项债新增限额

预计将为 26000-34000 亿元，并且专项债中的基建投向比例将大幅提高。 

根据 9月国常会会议精神，提前下达的 1万亿额度“不得用于土地储备和房地产相关领域、置换

债务以及可完全商业化运作的产业项目”。事实上，今年以来土储与棚改等房地产相关领域专项债占

比已至 65%（意味着基建比例低于 35%），严重挤占基建投资项目资金。因此 2020 年，提前下达额度

中基建投向规模占比至少将提高至65%甚至更高，即6500-10000亿元；余下约20000亿元专项债额度，

假设基建由原先的不足 35%，小幅提高至 35-40%，则有 7000-8000 亿元，合计 13500-18000 亿元。因

此，专项债对基建投资的贡献，较今年至少将提高 6600 亿元。这一新规意味着 2020 年提前批专项债

投向基建比例有望提高至 65%甚至更高，而全年专项债投向基建比例有望至少提高至 50%以上，专项

债对基建的支撑力度大大增加。 

  

美国总统大选及全球贸易纠纷持续，都会大概率使中美货币政策延续适度宽松这个状态，在流动

性较为宽松的背景下。市场会出现初期风险资产价格快速下滑，但随后商品类中的工业品会快速反弹，

但农产品会继续滑落。债券市场可能冲高回落，股指及金价的上行；商品类中与基建有关的品种仍比

较强势，但价格已经处于上扬的末期，随时会发生快速回调，即波动率很大。国内方面，经济下行，

通胀过快上行压力凸显，商品表现并不是特别抢眼，有色、农副产品和贵金属稍好于其它品种。 

 



 

 
 

   

http://www.nanhua.net/

