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物价、作为经济的后验指标，有何结构特征、映射怎样的经济线索，往后或如何演绎？本文梳理，敬请关注。 

一问：物价与经济周期的关系？滞后于经济的周期性波动，近年受供给端影响较大 

传统周期下，物价的周期性波动是经济周期性变化的滞后表现。过往经验显示，经济的周期性波动，主要由需求端驱

动，物价作为经济的滞后指标，表现出明显的周期性变化。PPI、CPI 等常用的物价指标，一半滞后经济表现 1-2个季

度左右；其中，PPI 增速略领先于 CPI，与政策主导下，地产和基建等传统负债驱动的增长模式等有关。 

经验显示，经济复苏初期，实体需求刚刚开始修复，对价格的提振尚不明显。经济复苏初期，CPI往往低位徘徊，典

型阶段如 2015 年和 2017 年。前者，PMI 于 2015 年初站上荣枯线上方，但同期 CPI 增速掉至 0.8%；相似地，2017年

初，PMI 由 1 月的 51.3%上涨 0.5 个百分点至 3月的 51.8%，但同期 CPI 表现相对温和，2月、3 月均在 1%以下。 

有别于传统周期，近年物价变化受供给端影响较大，供给侧改革、非洲猪瘟阶段即为典型。例如，2016 年下半年至

2017 年上半年，供给侧改革下，煤炭、钢铁等上游原材料价格大幅涨价带动 PPI 一度上涨至 10.4%；2019 年至 2020

年上半年，非洲猪瘟下猪肉供给大幅攀升，带动 CPI 同比快速突破 3%、一度创近年新高至 5.4%。 

二问：当前物价特征与背后逻辑？CPI 回落与部分商品供给扰动等有关，服务等终端需求价格延续回升 

年初以来，以 CPI 为代表的物价明显回落、一度落入负值区间。2023 年来，CPI 同比自年初的 2.1%回落至 7 月的-

0.3%，9 月边际修复至 1%。拆分来看，非食品、影响 CPI 中枢，同比增速自年初的 1.2%一度回落至年中的-0.6%，而

后边际修复 0.7%；食品端、影响 CPI 波动，同比增速自年初的 6.2%回落至 9 月的-3.2%。 

拆分来看，CPI 阶段性回落与基数拖累、部分商品的供给端扰动等有关。CPI 翘尾自年初的 1.4 个百分点回落至 9月

的-0.1 个百分点，对 CPI 支撑边际减弱。除基数影响外，食品端、非食品环比低于往年同期均值，与部分商品供给端

阶段性扰动相关，较为典型的是，一季度生猪产能去化节奏相对较慢拖累猪价向上修复、二季度水果大量上市导致价

格明显回落等，拖累食品价格；原油等大宗商品价格上半年的低位徘徊、也阶段性压制非食品端的上涨弹性。 

与终端需求相关的领域、部分线下服务价格等，持续处于上升通道。部分原材料价格拖累非食品弹性下，核心 CPI的

相对韧性，主要缘于线下活动修复带动部分服务业价格回升等。例如，CPI 旅游同比增速自年初以来明显上涨、一度

创新高至 14.8%，与线下服务相关的其他商品服务分项同比也处于稳步修复通道、自年初以来上涨 1个百分点至 3.9%。 

三问：往后来看，物价演绎路径？供给扰动减弱、需求边际回升，或支撑 CPI 向上温和修复 

伴随部分供给扰动、基数拖累缓和等，部分领域的价格拖累或逐步减弱。此前对 CPI拖累较大的商品，生猪、原油等，

近月均释放涨价信号，例如，22 省市生猪均价于 7 月底企稳，带动 CPI 生猪环比一度上涨至 8 月的 11.4%；原油等大

宗商品自 8 月来明显涨价、抬升相关燃料价格，使得 CPI 交通用具燃料 8 月环比增速、超季节性回升至 4.8%。 

同时，终端需求的逐步修复，或支撑部分商品涨价、尤其是低库存领域等。9月，制造业 PMI重返扩张区间，或已释

放经济拐点信号。需求逐步回升，或支撑终端消费价格边际回升，带动非食品端的耐用消费品价格上涨，尤其是对需

求变化较为敏感的低库存领域，例如，铜、焦煤、焦炭等库存均处于历史 10%以下分位数。 

近月，部分领域已开始释放涨价信号，中性情景下，CPI 或温和上升至年底的 1%左右。综合来看，猪肉等前期对 CPI

拖累较大的分项已逐步转向正贡献，叠加需求边际修复带动部分商品涨价、尤其是低库存领域等，及基数拖累减弱等，

中性情景下，CPI 同比或延续上行、11 月略有回落，年底回升至高点的 1%左右。 

风险提示 

猪价大幅反弹，疫情反复。 
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一问：物价与经济周期的关系？ 

 

传统周期下，物价的周期性波动是经济周期性变化的滞后表现。过往经验显示，经济
的周期性波动，主要由需求端驱动，物价作为经济的滞后指标，表现出明显的周期性波动。
PPI、CPI 等常用的物价指标，与经济走势大体类似，一半滞后经济表现 1-2 个季度左右。
PPI 增速略领先于 CPI，与政策主导下，地产和基建等传统负债驱动的增长模式等有关。 

图表 1：传统周期下，物价表现滞后经济表现 1-2 个季度 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

经验显示，经济复苏初期，实体需求刚刚开始修复，对价格的提振尚不明显。经济复
苏初期，以 CPI 为代表的物价指标往往处于低位徘徊区间，比较典型的阶段如，2015 年
和 2017 年。前者，PMI 于 2015 年初站上荣枯线上方，但同期 CPI 增速掉至 0.8%；相似
地，2017 年初，PMI 由 1 月的 51.3%上涨 0.5 个百分点至 3 月的 51.8%，但同期 CPI表现
相对温和，2 月、3 月均在 1%以下。 

图表 2：2015 年、2017 年初经济处于复苏初期   图表 3：对应阶段，CPI 表现相对温和 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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除需求端外，近年来物价表现，也阶段性受到供给端扰动等。有别于传统周期，近年
物价变化受供给端影响较大，供给侧改革、非洲猪瘟阶段即为典型。例如，2016 年下半年
至 2017 年上半年，供给侧改革下，煤炭、钢铁等上游原材料价格大幅涨价带动 PPI 一度
上涨至 10.4%；2019 年至 2020 年上半年，非洲猪瘟下猪肉供给大幅攀升，带动 CPI 同比
快速突破 3%、一度创近年新高至 5.4%。 

图表 4：供给侧改革带动部分原材料价格明显上涨   图表 5：2016 至 2017 年，PPI 大幅攀升  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：2019 年非洲猪瘟扰动，推升生猪价格  图表 7：猪价上涨，推升 CPI 增速 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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二问：当前物价特征与背后逻辑？ 

 

年初以来，以 CPI 为代表的物价明显回落、一度落入负值区间。2023 年来，CPI同比
自年初的 2.1%持续回落至 7 月的-0.3%，8 月转正至 0.1%，9月再度回落至 0%。拆分来看，
非食品、影响 CPI 中枢，同比增速自年初的 1.2%一度回落至年中的-0.6%，而后边际修复
至 0.7%左右；食品端、影响 CPI 波动，同比增速自年初的 6.2%回落至 9月的-3.2%（详情
参见《物价“拐点”已现》、《物价回升，后续关注什么？》）。 

图表 8：年初以来，CPI 表现一度低预期 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 9：2023 年来，CPI 环比大多处于近年同期低位   图表 10：年初以来，CPI同比回落、一度落入负值区间 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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拆分来看，CPI 阶段性回落与基数拖累、部分商品的供给端扰动等有关。CPI 翘尾自
年初的 1.4 个百分点持续回落至 9 月的-0.1 个百分点，对 CPI 支撑边际减弱。除基数影
响外，食品端、非食品端价格表现大多低于往年同期均值，与部分商品供给端阶段性扰动
相关，较为典型的是，一季度生猪产能去化节奏相对较慢拖累猪价向上修复、二季度水果
大量上市导致价格明显回落等，均阶段性拖累食品端的价格表现；原油等大宗商品价格上
半年的低位徘徊、也阶段性压制非食品端的上涨弹性。 

图表 11：CPI 回落一定程度上与基数有关  图表 12：食品、非食品均阶段性低于近年同期均值 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 13：上半年生猪价格拖累食品端 CPI 表现   图表 14：原油价格一度明显回落带动非食品 CPI 回落  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

而与终端需求相关的领域、部分线下服务价格等，持续处于上升通道。相较于 CPI，
剔除食品和能源的核心 CPI，前三季度呈浅“V”形、9 月修复至 0.8%。部分原材料价格拖
累非食品弹性下，核心 CPI 的相对韧性，主要缘于线下活动修复带动部分服务业价格回升
等。例如，CPI 旅游同比增速自年初以来明显上涨、一度创新高至 14.8%，与线下服务相
关的其他商品服务分项同比也处于稳步修复通道、自年初以来上涨 1 个百分点至 3.9%。 
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图表 15：非食品中，服务价格明显上涨  图表 16：核心 CPI 相对韧性 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 17：线下出行活动较近年同期明显改善   图表 18：旅游等 CPI 分项同比创近年新高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-1

0

1

2

3

4

-3

-2

-1

0

1

2

3

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

9

(%)(%) CPI非食品分项

家用器具 服务(右轴)

-0.8

-0.3

0.2

0.7

1.2

1.7

2.2

2.7

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2
0

1
9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

2
0

2
0
-0

3

2
0
2

0
-0

6

2
0

2
0
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0

2
1
-0

3

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-0

9

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

3

2
0
2

2
-0

6

2
0

2
2
-0

9

2
0
2

2
-1

2

2
0

2
3
-0

3

2
0

2
3
-0

6

2
0

2
3
-0

9

(%)(%)

核心CPI 服务(右轴)

0

1

2

3

4

5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

(亿人)

样本省市地铁客运量(周度合计)

2019 2020 2021

2022 2023

-8

-4

0

4

8

12

16

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

9

(%)

CPI旅游同比 CPI其他商品和服务同比



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

 

三问：往后来看，物价的演绎路径？ 

 

伴随部分供给扰动、基数拖累缓和等，部分领域的价格拖累或逐步减弱。此前对 CPI
拖累较大的商品，例如，生猪、原油等，较前期已有明显涨价，例如，22 省市生猪价格于
7 月底企稳，均价由 7 月的 14 元/千克上涨至 9 月初的 17 元/千克左右，CPI 生猪环比也
由 7 月的持平一度上涨至 8 月的 11.4%；原油等大宗商品自 8 月以来明显涨价、抬升相关
燃料价格，使得 CPI 交通用具燃料 8 月环比增速、超季节性回升至 4.8%。 

图表 19：生猪价格有所企稳   图表 20：油价企稳支撑部分 CPI 分项回升  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

同时，终端需求的逐步修复，或支撑部分商品涨价、尤其是低库存领域等。9月，制
造业 PMI 重返扩张区间，或已释放经济拐点信号。需求逐步回升，或支撑终端消费价格边
际回升，带动非食品端的耐用消费品价格上涨，尤其是对需求变化较为敏感的低库存领域，
例如，铜、焦煤、焦炭等库存均处于历史 10%以下分位数（详情参见《物价磨底，后续关
注什么？》、《“低库存”下的投资机遇？》）。 

图表 21： 9 月，制造业 PMI 重返扩张区间  图表 22：需求逐步修复支撑部分原材料价格回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 23：部分商品库存处于历史较低分位数    图表 24：原材料价格拖累最大的阶段或已过去   

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

近月，部分领域已开始释放涨价信号，中性情景下，CPI 或温和上升至年底的 1%左
右。综合来看，猪肉等前期对 CPI 拖累较大的分项已逐步转向正贡献，叠加需求边际修复
带动部分商品涨价、尤其是低库存领域等，叠加基数拖累减弱等，中性情景下，CPI 同比
或延续上行、11 月略有回落，年底回升至高点、1%左右。 

图表 25：近月，部分领域已开始释放涨价信号   图表 26：中性情景下，CPI 或于年底回升至 1%左右 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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经过研究，我们发现： 

1.传统周期下，物价的周期性波动是经济周期性变化的滞后表现。经验显示，经济复苏初
期，实体需求刚刚开始修复，对价格的提振尚不明显。有别于传统周期，近年物价变化受
供给端影响较大，供给侧改革、非洲猪瘟阶段即为典型。 

2.年初以来，以 CPI 为代表的物价明显回落、一度落入负值区间。拆分来看，CPI 阶段性
回落与基数拖累、部分商品的供给端扰动等有关；与终端需求相关的领域、部分线下服务
价格等，持续处于上升通道。 

3.伴随部分供给扰动、基数拖累缓和等，部分领域的价格拖累或逐步减弱；同时，终端需
求的逐步修复，或支撑部分商品涨价、尤其是低库存领域等。近月，部分领域已开始释放
涨价信号，中性情景下，CPI 或温和上升至年底的 1%左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

 

流动性常规跟踪 

 

10 月 7 日至 10 月 13 日期间，央行公开市场净回笼资金 1.78 万亿元，其中，7天逆
回购投放 6660 亿元、利率持平于 1.8%，7 天逆回购到期 3010 亿元,14 天逆回购到期 2.15
万亿元。本周（10 月 16 日至 10 月 22 日），将有 1.22 万亿元资金到期，其中，7 天逆回
购到期 6660 亿元，1 年期 MLF 到期 5000 亿元，国库定存到期 500 亿元。 

图表 27：10 月 7 日至 10 月 13 日，央行公开市场净回笼资金 1.78 万亿元 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

货币市场利率普遍上涨。10 月 7 日至 10 月 13 日期间，R001 和 R007 分别较上周上涨
18.8BP 和 22.5BP 至 1.81%和 2.03%，DR007 较上周上涨 12.6BP 至 1.88%、略高于同期政
策利率的 1.8%。SHIBOR 隔夜和 2 周利率分别为 1.74%和 1.99%，分别较上周上涨 14.4BP
和 15.4BP。 

图表 28：货币市场利率整体上涨  图表 29：SHIBOR 利率普遍上涨 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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质押回购成交规模维边际向上修复。10 月 7 日至 10 月 13 日期间，银行间质押回购
成交规模维持高位、日均 6.02 万亿元，其中，隔夜质押回购成交占比短暂回落后恢复到
90%以上的高位，机构“滚隔夜”加杠杆的现象依然突出。 

图表 30：质押回购成交规模处于历史同期高位   图表 31：隔夜质押回购成交规模占比处于高位  

 

 

 

来源：Wind、中国货币网、国金证券研究所  来源：Wind、中国货币网、国金证券研究所 

 

利率债发行规模较节前小幅回落。10 月 7 日至 10 月 13日期间，利率债总计发行 5329
亿元、较节前减少 1591 亿元，净融资 3149 亿元、节前为 4785 亿元。其中，国债发行 1961
亿元、较前周减少 2848 亿元；政策性银行债发行 40 亿元、较节前减少 260亿元；地方政
府债发行 3328 亿元、较节前增加 1516 亿元；国债和政策性银行债净融资分别为 1332 亿
元和-1008 亿元。 

图表 32：利率债发行规模较节前小幅回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

 

 

图表 33：10 月 7 日至 10 月 13 日，利率债发行与到期情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

利率债收益率整体上行，期限利差收窄。10 月 7 日至 10 月 13 日期间，10 年期国债
收益率上行 0.8BP 至 2.67%，1 年期、3 年期、5 年期、15年期、20 年期和 30 年期国债收
益率分别较前周上行 4.0BP、8.3BP、3.5BP、1.3BP、1.7BP 和 0.04BP。10 年期与 1 年期
国债、国开债利差分别较上周收窄 3.2 BP 和 7.4BP 至 49.3BP 和 42.6BP。 

图表 34：利率债收益率变动情况   图表 35：国债与国开债期限利差情况 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

类别 发行只数 总发行量 总偿还量 净融资额

国债 6 1961 628 1332

政策银行债 1 40 1048 -1008

地方政府债 72 3328 504 2825

合计 79 5329 2180 3149



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

风险提示： 

1、 猪价大幅反弹。能繁母猪产能去化速度超预期。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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