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主要观点主要观点

2

【核心结论】当前内外宏观环境正在发生深刻变化，在总量增速逐步降低的背景下，市场更加关注结构层面的机会。因此，
宏观研究的分析框架也需要进一步细化。我们基于宏观经济分析的主要任务，从经济增长、经济结构和货币三个维度出发，
构建宏观经济分析框架，并基于这一框架，提出当前经济依然运行在修复式增长的框架中，弹性有限。

【报告亮点】从人口周期、朱格拉周期、库兹涅兹周期和库存周期出发，梳理现有的宏观、中观经济指标体系，搭建可想象、
可追踪、可验证的宏观分析框架，并基于修复式增长的框架对当前经济形势作出判断。

【主要逻辑】

 宏观经济分析的主要任务：准确判断宏观经济形势和资产价格，寻找资产配置的预期差。

 宏观经济分析的指标体系：实体经济：（GDP、月度经济活动数据）、物价、货币财政、国际收支。

 当前经济运行在修复式增长的框架中：1）居民、企业和地方政府三大部门的增长动能不足；2）经济修复的时间较长；3）
没有通胀压力；4） GDP增速环比、同比波动较大，经济预测的不确定性上升。

 预计2024下半年GDP增长5%左右，通胀温和回升。

【风险提示】

宏观政策不及预期，经济形势存在不确定性，地产风险外溢，海外金融市场回调幅度超预期，数据统计存在遗漏或偏差。

资料来源：西部证券研发中心
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1.1   宏观经济发展背景：“大缓和”时代

 80年代以后，发达国家通胀水平和波动下降，增长波动下降

 对其原因有争议

– 政策作用，尤其是货币政策

– 运气：经济面临较少供给面冲击

– 人口结构变化

资料来源：《History of Economic Analysis》，西部证券研发中心
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1.2   转型的宏观经济学定义：全球金融危机冲击古典经济学

 经济大衰退，失业大幅上升，很难用均衡的变化解释

 政府干预大幅增加

– 主要发达国家政府救助金融体系

– 减税，扩大财政支出支持总需求（IMF的新政）

– 货币大宽松（量化宽松等非常规手段）

– 宏观审慎管理（金融压抑）

– 中国2008年出台“4万亿”投资计划

http://ipoipo.cn/
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 古典经济学：强调“理性”，供给决定需求，政府干预弊大于利

 凯恩斯主义：强调“非理性”，需求决定供给，需求不足时需要政府干预

 历史的相似：两次凯恩斯主义兴起发生在资产泡沫破灭和金融危机之后

– 1920年代：经济快速增长，股市泡沫

– 1990年代-2000年代初：大缓和（Great moderation），资产泡沫

古典经济学 凯恩斯主义 新古典经济学 凯恩斯主义回潮（？）

1930s 1970s 2010s

资产泡沫 资产泡沫

1.3   宏观经济分析方法论：经济学两大流派的变迁

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：古典经济学

 古典经济学的两个部分

– 一般均衡论 (general equilibrium theory)

– 货币数量论 (quantity theory of money)

 一般均衡论：解释商品的相对价格和资源配置

– Alfred Marshall：单一商品供给和需求

– Leon Walras: 存在至少一个价格和数量系统使得每个商品的供给和需求平衡

– Pareto efficiency：给定现有的财富分配，市场有效配置资源：失业是自愿选择

 货币数量论：解释商品的货币价格和一般价格水平

– 1920年代：经济快速增长，股市泡沫

– 1990年代-2000年代初：大缓和（Great moderation），资产泡沫

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：古典经济学（续）

 萨伊定律（Say's Law）：供给创造需求

– 基本观点：经济在受到这些冲击后，产生短暂的波动，但自身有稳定机制，
很快回到充分就业

– 很难解释1930年代大萧条带来的持续的高失业

 收入分配问题

– 生产要素边际产出决定初次收入分配

– 不一定代表社会福利最优

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：凯恩斯理论

 凯恩斯的总供给理论：需求决定供给

– 总需求：居户和企业购买商品和服务的总支出—消费和投资需求

– 总供给：为满足总需求所需要雇佣的工人数

– 总需求决定总供给（就业人数）

 对大萧条的解释：投资者信心是经济周期的重要驱动力量（animal spirit）

– 投资者信心下降，股市下跌

– 企业减少投资，生产机器的工人失业

– 失业的工人降低消费，生产消费品的工人失业

 有效需求不足：非自愿失业

 凯恩斯的货币理论：流动性偏好决定货币需求，货币是内生的

– 货币的储值功能和流动性偏好

– 流动性偏好（货币需求）和货币供给决定利率

– 高利率是导致投资弱、经济萧条的重要原因

 货币短期不是中性的，影响实体经济，而“长期我们都不在了”

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：凯恩斯理论（以美国为例）

数据来源： ，西部证券研发中心
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1.3   宏观经济分析方法论：凯恩斯理论（政策主张）

 财政政策：在私人部门需求不足时，政府应该借债增加支出，支持总需求

– 1930年代：美国联邦政府赤字温和增加，但基本被州政府紧缩抵消

– 1940年代：美国大规模财政扩张，经济大幅反弹

 货币政策：政策操作对象应包括短、中、长期利率，而不仅仅是短期利率

– 预期重要，而影响预期的最有效方法是直接管理长期利率

– 公开市场操作：政府发债只定利率，数量由市场决定

– 在短期利率接近零时，央行购买长期国债和风险资产（QE）

数据来源： 《History of Economic Analysis》，西部证券研发中心
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1.3   宏观经济分析方法论：凯恩斯理论（凯恩斯主义的挫折）

 凯恩斯总供给理论对战后经济学和宏观政策有极大影响，也最有争议性

– 总需求变化先影响就业，充分就业后才会影响物价

– 失业和通胀不会同时发生

 凯恩斯总供给理论的阐释

– 菲利普斯曲线（1958）：失业率和工资增长率稳定负相关

– Paul Samuelson & Robert Solow：总需求管理在低失业和低通胀间取舍

 自然失业率：现代经济学和宏观政策的核心概念

– Milton Friedman & Edmund Phelps (1968)：失业率取决于基本面因素，包括
劳动生产率、居户偏好、找工作的成本

– 长期看，失业率和总需求管理没有关系，和通胀没有关系

– 潜在增长率

 1970年代滞胀造成凯恩斯理论和政策破产

– 1975年美国失业率达到9%，通胀率13%

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：新古典经济学

 理性预期学说：Robert Lucas对宏观经济学的革命性影响

– 你不能一直愚弄所有的人

– 失业是一种均衡现象（居户的偏好，技术进步，劳动力供给）

– 总需求管理即使短期内也不能改善一般民众的福利

– 经济学应更多研究经济增长，而不是周期波动

 革新版的一般均衡论：实际商业周期理论（real business cycle theory)

– Edward Prescott & Finn Kydland：用生产率变动解释就业、投资、消费和
GDP （包括相对价格）的波动

– 没有失业率变量，就业的波动反映人们对工作时间的自愿选择

 革新版的货币数量论：“新凯恩斯”经济学（New-Keynesian economics)

– 价格不能及时变动，货币变动先影响实体经济，后影响物价

– 货币对增长和失业率有短期影响，长期是中性的

– “新凯恩斯”经济学对中央银行影响极大

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：经济自由化政策

 减少政府干预，增加市场配置资源的作用

– 里根政府的供给学派政策：减税，降低政府干预

– 萨切尔夫人的私有化政策

– 金融自由化：1999年 The Glass-Steagall Act 被取代；fair-value accounting  

 经济全球化：贸易自由化，资本账户开放，浮动汇率制

http://ipoipo.cn/
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1.3   宏观经济分析方法论：几大流派对金融市场的影响

 经济全球化：贸易自由化，资本帐户开放，浮动汇率制

代表性人物：

 费雪尔（Irving Fisher）与凯恩斯（John Maynard Keynes）

 法马（Eugene Fama）与席勒（Robert Shiller）

– 2013年诺贝尔经济学奖获得者

 理查德·塞勒(Richard Thaler)

– 2017年诺贝尔经济学奖获得者

– 人的有限理性行为对金融市场的影响

http://ipoipo.cn/
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（一）准确判断宏观经济形势

– 经济增长：实际GDP增速

– 通货膨胀：CPI、PPI

– 政策研判：财政政策、货币政策、产业政策

（二）对资产价格做出判断

– 权益：A股、美股、港股

– 债券：中债、美债

– 商品：

有色：黄金、白银、铜、铝等

黑色：螺纹钢、铁矿石

能源：原油、动力煤、焦煤

– 汇率：人民币汇率、美元指数、日元等

（三）寻找资产配置的预期差

– 2023H1经济的“强预期、弱现实”

– 2024年1月市场过度悲观带来的A股超跌

1.4   宏观经济分析的主要任务

http://ipoipo.cn/
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1.5   宏观经济分析的覆盖面：宏观的三个经济视角

（一）经济增长

– 短期波动：主要看需求

– 长期趋势：主要看供给

（二）经济结构

– 需求：消费、投资、出口

– 供给：劳动力、资本、生产效率（全要素生产率）

（三）货币

– 货币是中性的吗？

– 资产泡沫与金融稳定

http://ipoipo.cn/
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1.5   宏观经济分析的覆盖面：规则与透明度

 货币政策仍有逆周期操作，但强调机制、规则和透明度

– Inflation targeting；Taylor rule （泰勒准则）

– 央行独立性

 财政政策更多强调中长期可持续和市场效率

– 中期财政政策框架

– 减税

– 对收入分配的二次调节降低

http://ipoipo.cn/


CONTENTS

目 录
CONTENTS

目 录

1 宏观经济发展的背景及转型...........................4

2 周期理论是基于经验的重要框架...................20

3 数据验证 ......................................................32

4 大势研判…………………………...................70

http://ipoipo.cn/


请仔细阅读尾部的免责声明资料来源：西部证券研发中心

二二、、周期理论是基于经验的重要框架周期理论是基于经验的重要框架

21

2.0   周期理论概述

 周期理论的前提是，经济运行可以拆分为趋势部分和周期部分。

 周期理论在经济学界仍然存在一定的分歧，属于“后验性”研究。

 人口周期：主要是指人口的增长率和结构的周期性波动现象。

 经济周期：实际经济增长、物价的周期性波动现象。

– 基钦周期：库存周期（平均40个月左右）

– 朱格拉周期：资本开支周期（8-10年）

– 库兹涅茨周期：房地产周期（15-25年）

 金融周期：主要是指利率、信贷、信用的周期性波动现象。

http://ipoipo.cn/
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2.1   人口周期：人口增长与人口结构

 人口增长率：随着经济发达程度的提升，存在逐步下降的趋势。

– 美国即使是移民国家，也存在类似趋势

– 中国虽然受到计划生育政策扰动，但也存在类似趋势

 人口结构：正确认识老龄化。

– 导致老龄化的原因是多方面的

– 老龄化的影响更多体现在劳动力供给上

 刘易斯拐点：劳动力过剩向短缺的转折点。

数据来源： ，西部证券研发中心
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2.1   人口周期：中国的总和生育率

 总和生育率：指一个国家或地区的育龄女性平均生育的子女数，是国际上衡量生育水平最常用的指标之一。国际上认为
世代更替水平总和生育率约为2.1。

 低生育率陷阱：一旦总和生育率降到1.5以下，再想重新回升至1.5以上就会变得非常困难。

 中国的低生育率问题不容忽视：

– 根据第七次人口普查，2020年我国总和生育率为1.3；

– 中国人口与发展研究中心初步测算，2022年中国总和生育率已下滑至1.09；

– 2023年新生儿数量为902万，梁建章估算2023年中国总和生育率仅有1.0，世界倒数第二；

– 一线城市低生育率问题更加严重，2023年上海总和生育率仅有0.6，首尔为0.59，韩国为0.72。

数据来源：联合国人口司，西部证券研发中心
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2.1   人口周期：中国的老龄化

 总量上看，我国的老龄化水平持续上升。劳动年龄人口占比于2010年见顶回落，65岁以上老龄人口占比将持续增加。

 从区域结构上看，我国的老龄化水平较高的地区为东部及东北部沿海地区。

 从我国的人口结构演变上看，表现出明显的由金字塔型转化为倒金字塔型结构。

数据来源： ，西部证券研发中心
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2.2   朱格拉周期：资本开支周期

 1862年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英国和美国的商业危机以及发生周期》一书中首次
提出。

 认为市场经济存在着9～10年的周期波动。

 一般从设备投资占名义GDP的比例来进行观察。

数据来源： ，西部证券研发中心
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2.3   库兹涅茨周期：建筑业周期（房地产周期）

 1930年美国经济学家西蒙·库兹涅兹在《生产和价格的长期运动》一书中提出。

 认为经济中存在长度为15～25年不等的长期波动。

 这种波动在建筑业中表现得特别明显，所以库兹涅茨周期也称为建筑业周期。

数据来源： ，西部证券研发中心
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 库存周期的概念是从“基钦周期”发展演化而来。基钦周期由美国经济学家约瑟夫·基钦在1923年的《经济因素中的周
期与倾向》中提出。

 基钦认为，企业生产过多时就会形成存货、从而减少生产，生产下降又会导致需求回升，刺激企业再度增加生产，从而
形成周期反复的现象。

 库存周期一般长度为40个月左右，持续2～4年。

数据来源： ，西部证券研发中心

2.4   库存周期与美林投资时钟：基钦周期
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 根据经济增长和通胀状况．美林投资时钟将经济周期划分为衰退、复苏、过热、滞涨四个不同的阶段。

 不同阶段的资产收益率：

（1）衰退：债券>现金>大宗商品；股票>大宗商品

（2）复苏：股票>债券>现金>大宗商品

（3）过热：大宗商品>股票>现金/债券

（4）滞胀：大宗商品

数据来源： 《The Investment Clock》，西部证券研发中心

2.4   库存周期与美林投资时钟：基钦周期
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2.5   中国经济周期：为什么自2010年之后经济增长没有向上？

 自2010年以来，中国的实际GDP增速基本处于震荡回落的格局，一直没有出现过明显的向上的周期性过程。

 为什么？单纯的人口红利结束难以完全解释。中国经济当前可能处于一种“非再生产周期”的状态。

数据来源： ，西部证券研发中心
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2.5   中国经济周期：非再生产周期

资本回报率（R/ K0）=利润率(R/Y)*有效产能产出率(Y/K)*产能利用率(K/K0)

 再生产周期。由于市场经济的内在调节机制，经济萧条期伴随三个现象：1)产能退出导致产能利用率提高；2）低效率的

产能暂时退出，使得有效产能产出率提高；3）由于失业率上升，导致资本劳动的关系更有利资本方，单位产品的劳动力

成本下降，从而提高利润率。因此，资本回报率提高，企业开始增加资本投资，经济进入上升期。

 非再生产周期。上述三个现象不再出现，比如美国大萧条时单位产品工资上升。为什么市场的自动调节机制失效？因为

社会制度条件无法促进资本回报率的调高，包括劳动力市场制度、国际货币体系、经济体制等等。（非再生产周期的概

念见David M. Gordon等“Long Swings and the Nonreproductive Cycle”）

 摆脱非再生产周期的陷阱。只能通过制度变革和技术创新提高资本回报率，来摆脱非再生产周期的陷阱。这是当前中国

和全球经济体面临的主要问题。

 制度变革和新兴产业的发展才是王道。2016年开始的去产能提高了公式的第三项，资本投资增速一度回升，周期行业景气

度明显提升，但这个方式难以为继。未来提高全要素生产率才是政策的核心，我们判断中国新经济发展的宏观驱动因素

和政策支撑体系已经显现。

数据来源：《Long Swings and the Nonreproductive Cycle》， 西部证券研发中心
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2.5   中国经济周期：我国处于非再生产周期下行阶段

 企业的资本回报率可以表示为：

r =
𝑅

𝑌
∗

𝑌

𝐾𝑢
∗
𝐾𝑢
𝐾0

= 𝑠𝑦𝑘

 其中，r为企业资本回报率，s为企业增加值中利润的份额，y为产出率，代表企业加工生产过程中的效率，k为企业的产

能利用率。

 具体来看，企业增加值中利润的份额𝑠可以进一步表示为：

𝑠 = 1 −
𝑤/p

𝑞𝑒
−
𝑓𝑐/p

𝑓𝐼𝑒𝐼

 其中，w为名义工资，p为产品价格，q为单位劳动投入产出率，e为劳动投入的数量，（𝒘/𝐩）/𝒒𝒆 代表企业购买生产资

料过程中真实劳动成本；𝒇𝒄为上缴的政府财政收入，𝒇𝑰为政府的财政支出，𝑒𝐼为政府支出贡献弹性，（𝒇𝒄/𝐩）/𝒇𝑰𝒆𝑰 为

政府对企业增值过程的影响。

参考文献：杨小勇, 甘梅霞. 中国当前经济增长率下行的异质性、原因及对策———基于积累的社会结构方法[J]. 教学与研究, 2017, (1): 
55-65

数据来源： 《Long Swings and the Nonreproductive Cycle》，西部证券研发中心
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宏观经济分析的指标体系

 实体经济：GDP、月度经济活动数据

 物价

 货币财政

 国际收支

数据来源：西部证券研发中心
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 规模以上企业工业增加值+农业、建筑业和服务业增加值+规模以下工业企业增加值

 增加值核算方法：农业、林业、渔业、牧业等行业增加值采用生产法核算，其他行业则采用收入法核算。

-生产法核算方法：行业增加值=总产出-中间投入；

-收入法核算方法：行业增加值=劳动者报酬＋生产税净额＋固定资产折旧＋营业盈余

 产业结构变迁的一个显著特征：第一产业占比下降，第三产业崛起，其中批发零售业、金融业和房地产业在第三产业中
占比较高。

数据来源： ，西部证券研发中心
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GDP支出法：如何看中国过低的消费率？

 GDP =最终消费支出+资本形成总额+货物和服务净出口，最终消费支出包括居民消费和政府消费。

 消费低估：自有房屋租金低估导致4-6个百分点；服务业被低估；部分消费计算成了投资。

 2011年以来消费率有所回升，但仍然偏低：人口结构、预防性储蓄、住房商品化、收入分配等。

数据来源： ，西部证券研发中心
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GDP支出法：投资（资本形成）与FAI的区别

 全社会固定资产投资包含土地购置费、旧设备购置费和旧建筑物购置费，固定资本形成总额不包含这部分内容。

 全社会固定资产投资不包含城镇和农村非农户500万元以下项目的固定资产投资，固定资本形成总额包含这部分内容。

 固定资本形成总额包含商品房销售增值和无形固定资本形成总额（主要是矿藏勘探、计算机软件等获得减处置的价值），
全社会固定资产投资不包含这部分内容。投资仅包括当期生产的资本，不包括土地和二手资本品交易。

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法
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GDP支出法：三驾马车对增长的贡献

 投资和净出口波动大

 消费有望超过投资成为最给力的一部马车

 外需的冲击可能是长期的

数据来源： ，西部证券研发中心

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

对GDP增长的拉动:最终消费支出 % 对GDP增长的拉动:资本形成总额 %

对GDP增长的拉动:货物和服务净出口 % GDP:不变价:同比 %

http://ipoipo.cn/


请仔细阅读尾部的免责声明 38

GDP收入法：劳动收入占比下降

 1990-2017年间劳动收入占比下降5.9个百分点，而生产税净额上升了1.1个百分点，营业盈余上升2.9个百分点左右。

数据来源： ，西部证券研发中心

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法
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月度经济活动数据

 统计局公布，一套表直报制度，减少地方政府对统计的干预

– 工业数据：工业增加值最重要，月度GDP

– 社会消费品零售总额

– 固定资产投资（FAI），数据质量有待提升，但市场关心度高

– 房地产数据

 海关总署发布

– 贸易数据

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：西部证券研发中心
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经济活动数据

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：西部证券研发中心
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月度经济活动数据：工业增加值

 工业增加值：主要区分为采矿业、制造业和水电气行业。

 工业内部结构的问题：传统行业有所下滑，轻工行业一般，通用和专用设备制造业开始回升，装备制造业中的汽车需要重
点关注，高新技术中的计算机和医药。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

传统产业

轻工产业

通用和专用

装备制造

高新技术产

业

石油加工

炼焦及核燃料加工业

非金属矿物制品业

黑色金属冶炼及压延加工业

有色金属冶炼及压延加工业

农副食品加工业

食品制造业酒

饮料和精制茶制造业

纺织业纺织服装

服饰业

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业

通用设备制造业

专甩设备制造业

金属制品业汽车制造铁路

船舶、航空航天和其他运输设备制造业

电气机械及器材制造业

医药制造业

化学纤维制造业计算机

通信和其他电子设备制造业

仪器仪表制造业

数据来源： 国家统计局，西部证券研发中心
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经济景气指数

 PMI、EPMI

 OECD领先指数

 统计局景气指数

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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如何分析PMI？

 PMI数据的重要性：

-公布时间为每月最后一天，早于其他月度经济活动数据，能最早反映出当月经济活动全貌；

-PMI数据反映的信息量很大，涉及需求、生产、库存、价格等方面；

-PMI与A股走势关联较大。

 PMI采用扩散指数方法进行计算：

-扩散指数=1×正向回答的企业个数占比+0.5×中性回答的企业个数占比+0×负向回答的企业个数占比

-制造业PMI=新订单指数×30%+生产指数×25%+从业人员指数×20%+（100-供应商配送时间指数）×15%+主要原材料库存×10%

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局，西部证券研发中心
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 2023Q4以来，财新PMI和统计局公布的制造业PMI持续背离。

 相同点：抽样方法、核心指标、权重相同。

 不同点：

– 财新PMI对外需的边际变化更为敏感；

– 财新PMI样本企业相关度较高的轻工业产品价格降幅小于重
工业价格降幅。

 从历史上看，官方PMI对工业增加值环比增速拟合度好于财
新PMI；两个制造业PMI变化方向背离时，官方PMI预测工业
增加值环比增速变动方向胜率更高。

 折中的方案是构建加权平均制造业PMI：

– 权重可根据调查企业样本数量确定；

– 或由历史数据决定最优权重（官方PMI权重在72-92%）。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局， ，CEIC，西部证券研发中心
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通胀数据—CPI分析

 CPI我们主要跟踪什么？

– 食品类价格的环比变动解释了大部分的CPI环比表现，而食品
中又以猪肉和蔬菜的变动最为明显，因此我们在进行月度数据
跟踪和预测的时候主要是看猪肉和蔬菜的变动。

 非食品领域中，需要关注节假日扰动因素影响（比如节假日错
位）。

 CPI受猪肉价格影响过大，核心CPI更能代表广泛的消费品价格
变化。央行的利率决策更多参考PPI和核心CPI。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心
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家用器具

畜肉类
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牛肉

交通和通讯

交通工具

羊肉 交通工具用燃料

水产品 交通工具使用和维修

蛋类 通信工具

奶类 通信服务

鲜果 邮政服务

卷烟 娱乐教育文化用
品及服务

教育服务

酒类 旅游

衣着类 服装
医疗保健及个人
用品

中药

鞋类 西药

其他用品 医疗服务
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通胀数据—CPI与猪周期

 猪肉是CPI波动最大的分项，历史走势和CPI变动方向基本一致，二者相关系数为0.67。

 每轮猪周期通常为3-4年。2006年至今，我国已经历4轮猪周期。

 猪周期的运行规律：生猪价格上涨→养殖利润增加→母猪存栏增加→生猪供应增加→

生猪价格下跌→养殖利润下降→母猪存栏下降→生猪供应下降→生猪价格上涨。

 能繁母猪是猪周期的领先指标，通常领先猪价拐点10个月左右。

 本轮猪价下行周期较长的原因是我国生猪养殖规模化率从2017年的46.9%提升至2022年的
65.1%。规模化养殖后，即使出现暂时亏损，养殖户仍具备抵抗风险能力，产能去化慢。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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通胀数据—PPI分析

 PPI分解方法——二分法：

– 生产资料：包括采掘、原材料及加工工业；
– 生活资料：包括食品、衣着、一般日用品和耐用消费品。

 PPI分解方法——行业法：40个细分行业，包括采矿业、中游原材料业、中游制造、下游制造（可选消费）、下游制造（必
选消费）和公共事业类六大产业。

 大宗商品价格对PPI影响极大，这也是通过高频数据预测PPI走势的基础。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心
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通胀数据—PPI分析

 PPI与进出口价格指数正相关。中国进口商品主要是大宗品和原材料，出口的主要是中间品和产成品。而 PPI 主要反映了大
宗商品价格的变动，因此和进口价格指数的相关性更强。

 历史上 PPI 和国债收益率大多同向变动。2021Q2-Q4和2024Q1至今，二者走势背离，背后反映的是央行货币政策和通胀走势
的背离。

 PPI与工业企业利润关系密切。工业企业利润同比≈工业增加值同比+PPI同比+工业企业利润率同比。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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通胀数据—PPI分析

 PPIRM（工业生产者购进价格指数）：反映工业生产者购进价格变动趋势和变动程度的相对数。

 PPIRM-PPI剪刀差：一定程度上，PPIRM代表工业生产者的成本，PPI代表工业生产者营收，但二者剪刀差走阔，未必意味
着工业企业利润将受到拖累。原因在于：1）原材料占工业生产成本有限，如果成本端上涨能传导至产品端，利润反而会扩
大；2）我国上游企业占比高，对整体利润影响大。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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通胀数据—PPI-CPI剪刀差

 PPI和CPI剪刀差在一定程度上反映了工业企业盈利空间的变化， PPI和CPI剪刀差的扩大，通常意味着企业利润和经济动能
的持续修复，反之则相反。

 PPI-CPI剪刀差收敛，意味着上游盈利向中下游传导。

 每轮PPI-CPI剪刀差收窄的阶段，PPI走势决定了剪刀差变动的方向，CPI波动影响剪刀差变化幅度。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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货币金融数据

 资产端：社会融资规模、新增人民币信贷，反映实体的融资需求和金融机构放贷意愿；

 负债端：货币供应量（M0、M1、M2）、新增人民币存款数据，反映实体经济层的流动性多寡。

 按流动性高低，货币数据可划分为M0、M1、M2三个层次：

-M0指流通中的现金，等于商业银行库存现金和社会公众现金之和，流动性最强；

-M1= M0 + 单位活期存款；

-M2= M1 + 准货币（包括储蓄存款、单位定期存款以及其他存款） = 各项贷款 + 外汇占款 + 其他；

 M2增量=新增贷款+外汇占款增量+其他变动。

 未来M1口径可能调整。与M1类似，但尚未纳入M1口径的资金包括三类：居民活期存款、部分现金管理类金融产品、第三方
支付机构的备付金。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局，西部证券研发中心
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货币金融数据-如何分析货币供应量？

 存款波动的季节性因素：

-季末银行考核存款规模，高息揽储带来的存款冲量；

-春节时点存款容易出现异动。春节前企业端存款规模大幅减少，居民端存款规模明显上涨。

 财政存款变化引起的存款波动：财政存款不在M2的口径范围内

-财政存款增长拖累M1和M2；财政存款下降提升M1和M2（货币由政府部门流向企业部分）；

-财政存款具有季节性，1、4、5、7、10月是财政存款上缴月，3、6、9、12月是财政资金投放的时点。

 从信用派生角度看M2的创造渠道：贷款、银行自营信用债投资、非标、外汇占款、财政存款。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：《宏观经济数据分析手册》，西部证券研发中心
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 信贷：居民、企业和票据融资，居民中长期对应的是房地产等领域消费，企业中长期对应的是对于未来经济的预期。

 社融：反映实体融资需求和金融扩表意愿，是经济的领先指标。

-表内信贷：人民币贷款、外币贷款；（社融口径下人民币贷款不包括非银贷款）

-表外信贷：未贴现银行承兑汇票、信托贷款、委托贷款；

-直接融资：非金融企业境内股票融资、企业债券融资；

-其他：政府债券、贷款核销、存款性金融机构资产支持证券等。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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货币金融数据：M1和M2剪刀差

 M1-M2剪刀差反映经济活跃程度或者说企业对未来增长的预期，而房地产销售和政府债务也会影响货币剪刀差。

 M1是流动性更强的货币供应，若M1占比高，意味着货币在实体的流通速度更快，对实体经济促进作用更强。

 M1-M2剪刀差收窄：通常代表企业对增长前景悲观，倾向于低风险投资，将存款定期化，M1向M2转化。

 M1-M2剪刀差扩大：通常代表企业对增长前景乐观，准备补库存或扩大资本开支，将存款活化。

 房地产销售转好也会导致M1-M2同比差值扩大。

 春节错位将对M1同比读数产生较大扰动。

 M1-M2剪刀差对增长具有领先性。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心
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货币金融数据：社融和M2增速差

 社融和M2增速差主要表示非银机构和表外业务的扩张情况。

 社融代表所有金融机构表内表外业务创造的总资产，M2代表银行体系的负债。

 社融与M2增速之差和10年期国债收益率存在正相关性。

 社融与M2增速差走阔时，往往说明实体融资需求较好，需要表外满足实体融资需求，债券收益率有上行压力。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

4

2
0
1

6
-0

7

2
0
1

6
-1

0

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-1

0

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

4

社融同比-M2同比(%) 10年期国债收益率(右轴,%）

http://ipoipo.cn/


请仔细阅读尾部的免责声明 56

货币金融数据：利率和汇率

 利率：货币市场利率（DR007等）、债券市场利率（10年期国债收益率）、实体经济利率（金融机构人民币贷款加权平均
利率）。

 汇率：以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。美元兑人民币是人民币汇率中非常重要的
一种，其走势受到美元指数强弱的影响。CFETS指数整体保持相对稳定。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源： ，西部证券研发中心
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国际收支：推算热钱流入

 银行结售汇：银行间外汇市场供求变化的基础，变化是决定人民币汇率的基本因素。

 境内银行代客涉外收付款：境内非银行部门通过境内银行与非居民之间发生的涉外收入和支出的规模，即境内非银行部门
与非居民之间的资金流动状况。

 结售汇差额与收付款差额之差：代表热钱流动趋势，为正代表热钱总体流入，为负代表热钱总体流出；增加代表热钱趋于
流入，减少代表热钱趋于流出。

三三、、数据验证数据验证————宏观经济指标分析方法宏观经济指标分析方法

数据来源：国家统计局，西部证券研发中心
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数据使用方法——模型

 凯恩斯模型

– 优点：短期分析可运用性强

– 缺点：难以进行长期分析

 新古典模型

– 优点：微观基础，有利于长期分析

– 缺点：难以运用其进行短期分析

货币中性

数据的随机游走特性

 计量模型

– 寻找主要影响因素，估算权重等等

– 时间序列模型：纯技术分析，寻找和利用数据自身特征

三三、、数据验证数据验证————数据使用方法数据使用方法

数据来源：西部证券研发中心
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如何预测潜在GDP增长？

 潜在增长率的估算

– 估算和使用已有的总和生产函数

– 将GDP增长分解为就业人数增长、资本存量增长和TFP增长

– 我们将资本存量、就业人数和TFP的指数用HP滤波进行平滑，计算三者的潜在增长率

– 将三者的潜在增长率代入生产函数中，得到GDP的潜在增长率

 潜在增长率的预测

– 主要是对我国劳动力增长、资本增长和全要素生产率的增长作了一系列假设

– 劳动是按照联合国公布的我国劳动年龄人口增长率计算

– 资本增长率是按照过去十年的平均增长率

– 全要素生产率则有两个情形

基准情形：历史平均值

改革情形：我国的R&D/GDP、教育和政府效率等接近发达国家

三三、、数据验证数据验证————数据使用方法数据使用方法

数据来源：西部证券研发中心
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如何预测GDP增长？（中观供需预测）

 实际经济增长关注中观高频数据的变化：中观高频数据“数量”的增长表现，对应的就是GDP的实际增长。

 参考海外周度经济活动指数的构成，我们选取消费、生产、投资、贸易等方面的高频指标。

三三、、数据验证数据验证————数据使用方法数据使用方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心

领域 指标 经济含义 频率

消费 30大中城市商品房成交面积 反映地产相关耐用品消费需求 日

电影票房收入：全国 反映娱乐服务消费需求 日

当周日均销量：乘用车 反映汽车相关耐用品消费需求 周

中国轻纺城成交量 反映服饰等非耐用品需求 日

十大城市拥堵延时指数 反映餐饮服务消费需求 日

生产 粗钢日均产量 反映钢铁行业生产情况 旬

半钢胎开工率 反映汽车行业生产情况 周

PTA开工率 反映化工行业生产情况 周

开工率：山东地炼厂常减压 反映石化行业生产情况 周

投资 石油沥青装置开工率 反映基建投资需求 周

贸易 波罗的海干散货指数(BDI) 反映国际贸易需求 日

http://ipoipo.cn/
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如何预测潜在GDP增长？（高频数据预测）

 需求：

 投资端：商品房成交与土地成交面积高频数据看房地产投资；水泥库容比、石油沥青装置开工率看基建投资；工业
企业利润看制造业投资。

 消费端：汽车销量、新房销售以及原油价格看零售增速。

 出口端：海外制造业PMI、BDI指数、韩国越南出口同比看外贸。

 供给：粗钢日均产量、半钢胎开工率等。

 金融：信贷投放拆分、季节规律等因素。

三三、、数据验证数据验证————数据使用方法数据使用方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心
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如何预测GDP增长？

 对实际增长率的预测：利用季调后数据，对环比增速进行判断

 如何判断环比走势？从需求自身动能入手，对政策建立中期观点。

三三、、数据验证数据验证————数据使用方法数据使用方法

数据来源：CEIC，西部证券研发中心
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如何预测短期通胀？

 利用高频数据和历史数据，分析重点产品的季节性供求变动

三三、、数据验证数据验证————数据使用方法数据使用方法

数据来源：国家统计局， ，西部证券研发中心
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政策分析

 货币政策最终目标：控制通胀、促进增长

 中间目标

– 货币和信贷增长

– 社会融资总量

 政策工具

– 公开市场操作

– 存准

– 利率

– 信贷额度、宏观审慎管理

三三、、数据验证数据验证————政策分析政策分析

数据来源：西部证券研发中心
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货币政策：公开市场操作影响基础货币数量

 央行货币投放包括正回购、逆回购、国库定期存款、MLF、SLO等货币政策工具。

-正值表示央行向市场投放资金；负值表示央行从市场回笼资金。

三三、、数据验证数据验证————政策分析政策分析

数据来源：人民银行， ，西部证券研发中心
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货币政策的效果

 对经济的影响：贷款增速领先GDP增速1-2个季度左右

三三、、数据验证数据验证————政策分析政策分析

数据来源：ifind，西部证券研发中心
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财政政策：四本帐与计算赤字率

 官方赤字率和实际赤字率：如果混淆官方财政赤字率和根据预算收支计算的赤字率，容易对判断今年财政政策方向形成困扰。官方财政赤字＝
（全国一般公共预算收入+调入预算稳定调节基金和其他预算资金+动用结转结余资金）-（全国一般公共预算支出+补充预算稳定调节基金+结转
下年支出的资金）。

 相对于“官方赤字率”，“计算赤字率”将政府性基金预算收支也纳入赤字计算，更能反映财政政策的力度。

三三、、数据验证数据验证————政策分析政策分析

数据来源：财政部， ，西部证券研发中心

四本账收支与赤字（亿元） 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

全国公共财政

收入 152,269.23 159,604.97 172,592.77 183,359.84 190,390.08 182,913.88 202,554.64 203,649.29 216,784.37 

支出 175,877.77 187,755.21 203,085.49 220,904.13 238,858.37 245,679.03 245,673.00 260,552.12 274,573.81 

赤字 23,608.54 28,150.24 30,492.72 37,544.29 48,468.29 62,765.15 43,118.36 56,902.83 57,789.44 

全国政府性基金

收入 42,338.14 46,643.31 61,479.66 75,479.07 84,517.72 93,491.26 98,024.17 77,896.37 70,704.85 

支出 42,347.11 46,878.32 60,968.59 80,601.62 91,647.77 118,057.98 113,389.90 110,607.51 101,338.59 

赤字 8.97 235.01 (511.07) 5,122.55 7,130.05 24,566.72 15,365.73 32,711.14 30,633.74 

全国国有资本经营

收入 2,550.98 2,608.95 2,580.90 2,905.79 3,971.82 4,774.55 5,170.43 5,695.98 6,743.61 

支出 2,066.77 2,155.49 2,155.49 2,153.28 2,295.41 2,556.21 2,622.10 3,395.23 3,345.22 

赤字 (484.21) (453.46) (425.41) (752.51) (1,676.41) (2,218.34) (2,548.33) (2,300.75) (3,398.39)

社会保险基金

收入 46,354.08 50,112.47 58,437.57 79,002.58 83,152.13 75,863.50 96,876.79 102,448.14 111,499.69 

支出 39,117.66 43,604.85 48,652.99 67,380.69 74,740.78 78,372.17 86,693.84 90,603.41 99,281.29 

赤字 (7,236.42) (6,507.62) (9,784.58) (11,621.89) (8,411.35) 2,508.67 (10,182.95) (11,844.73) (12,218.40)
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财政政策：财政政策力度判断

三三、、数据验证数据验证————政策分析政策分析

数据来源：财政部， ，西部证券研发中心
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结构性的财政政策

三三、、数据验证数据验证————政策分析政策分析

 支出结构调整

– 增加教育、社会保障、民生、三农等支出

– 降低三公消费开支

 结构性减税政策

– 降低关税、消费税、增值税、个人所得税等

– 征收资源税、房产税

数据来源：西部证券研发中心
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中国经济仍运行在修复式增长框架下中国经济仍运行在修复式增长框架下，，弹性有限弹性有限

 中国经济修复式增长具有以下几个特征：

 居民、企业和地方政府三大部门的增长动能不足；

 经济修复的时间可能比较长；

 没有通胀压力；

 GDP增速环比、同比波动较大，经济预测的不确定性上升。

 基准情形下，今年的宏观经济态势好于去年，但考虑到中国经济仍将继续运行在修复式增长的框架下，增长的弹性空间
或受限。
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 预计2024年下半年GDP增长5%左右，通胀温和回升。
2023 2024

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3QE 4QE 2022 2023 2024E

实际GDP 同比 % 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 5.0 5.0 3.0 5.2 5.0

最终消费 贡献 % 3.1 5.4 4.6 4.2 3.9 2.2 1.2 4.3

资本形成总额 贡献 % 1.8 2.0 1.2 1.2 0.6 1.9 1.4 1.5

货物和服务净流出 贡献 % -0.3 -1.0 -1.0 -0.2 0.8 0.6 0.4 -0.6

实际GDP 季调环比 % 1.8 0.8 1.5 1.2 1.5 0.7 1.8 1.2

名义GDP 同比 % 5.2 5.4 3.9 4.2 4.2 4.0 4.6 5.0 4.8 4.6 4.4

GDP平减指数 同比 % 0.6 -0.8 -0.9 -1.0 -1.1 -0.7 -0.4 0.0 1.8 -0.5 -0.5

CPI 同比 % 1.3 0.1 -0.1 -0.3 0.0 0.3 0.4 0.8 2.0 0.2 0.4

PPI 同比 % -1.6 -4.5 -3.3 -2.8 -2.7 -1.6 -1.1 -0.6 4.2 -3.0 -1.5

零售 同比 % 5.8 10.8 4.1 8.3 4.7 2.7 3.5 4.5 -0.2 7.2 3.9

固定资产投资 同比 % 5.1 2.8 1.8 2.7 4.5 3.5 4.5 5.0 5.1 3.0 4.4

制造业 同比 % 7.0 5.3 6.5 7.3 9.9 9.3 9.1 6.5 9.5

基建 同比 % 10.8 9.6 5.9 7.2 8.8 7.0 11.5 8.2 7.9

房地产 同比 % -5.8 -9.5 -11.5 -11.4 -9.5 -10.5 -10.0 -9.6 -9.1

出口，美元计价 同比 % -1.3 -4.3 -9.9 -1.3 1.9 5.9 7.0 6.0 5.6 -4.7 5.1

进口，美元计价 同比 % -6.3 -7.1 -8.5 0.9 1.8 2.6 4.0 2.0 0.7 -5.5 2.5

贸易顺差 金额 亿美元 1,810 2,198 2,217 1,997 1,823 2,539 2,564 2,385 8,379 8,221 9,311

一般公共预算赤字 金额 亿元 33,700 48,800 40,600

预算赤字率 比GDP % 2.8 3.8 3.0

地方政府专项债 金额 亿元 36,500 38,000 39,000

特别国债 金额 亿元 10,000

盘活专项债结存限额 金额 亿元 5,000

新增社融 增加额 万亿元 14.5 7.0 7.8 6.2 12.8 5.3 32.0 35.6 31.3

存量社融 同比 % 10.0 9.0 9.0 9.5 8.7 8.1 9.6 9.5 8.3

人民币汇率 期末 元/美元 6.87 7.26 7.30 7.09 7.22 7.27 6.95 7.09 7.19

年度
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第一，当前居民部门资产负债表受损尚未完全修复。从收入端看，6月消费者就业预期指数下降至73.6，处于历史底部区间；消费
者收入预期小幅回升，但距离恢复至2022年以前仍有差距。从资产端看，房地产作为居民部门过去的核心资产，目前一、二、三
线城市二手房出售挂牌价格指数较2021年高点分别回落12.1%、19.5%和21.3%

数据来源： ，西部证券研发中心（二手房挂牌数据截止2024年8月5日） 73
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第二，企业部门实际利率显著回落，但企业融资需求仍然偏弱。2季度以来，代表名义利率的一年期国债收益率下行较快，PPI同
比降幅也显著收窄，带动企业部门的实际利率显著下行。然而，目前企业部门贷款需求对实际利率的反应“钝化”。7月企业部门
实际利率已回落至2.3%，但当月企业新增中长期贷款同比少增1412亿元。

数据来源： ，ifind，西部证券研发中心 74
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第三，地方政府财力相对受限的局面尚未扭转。地方政府财力相对受限的局面尚未扭转。作为地方财政的重要来源，2022年以来
土地出让金收入持续负增长。在此背景下，今年上半年财政支出进度偏慢，拖累上半年基建投资增速。

数据来源： ，西部证券研发中心） 75
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风险提示风险提示

76

（一）宏观政策不及预期。宏观政策有可能保持定力，对短期经济增速下滑有更大容忍度。全年实际GDP增速有
可能低于5%，名义GDP增速也有可能低于我们预期。

（二）经济形势存在不确定性。二十届三中全会以来，宏观政策开始加力，但内外需仍然面临较大不确定性。如
果居民和企业收入和信心不能得到提振，内需可能进一步下滑。今年出口增速回升，但是贸易摩擦风险也在加大，
可能面临更多经济体对中国商品加征关税。

（三）地产风险外溢。居民收入超预期下行引发房价新一轮调整，地产风险外溢至金融体系酿成系统性风险。

（四）海外金融市场回调幅度超预期。美联储降息幅度和节奏可能会有所加大和加快，大选的不确定性将会有所
加剧。

（五）数据统计存在遗漏或偏差。

http://ipoipo.cn/
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、
客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任
何形式的补偿。
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