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宏观研究报告 

证券研究报告 

2024 年 02 月 18 日 

宏观与大类资产周报：太阳每天都是新的       

  

报告要点： 

本周关注—— 

 通缩不是问题，CPI 的问题是菜价和旅游的问题，这两个问题主要是基

数的问题，更值得关注的是当前猪周期的反弹和 PPI 的韧性。 

 事情并非只有黑白两面，通缩若不成立，并不代表通胀值得交易，目前

看，猪肉和 PPI 的弹性是受限的，原因是平稳的猪料比以及全球金融环境的

制约。 

 在年前的若干文章中，我们反复提到过剩流动性的问题，从 1 月加速下

降的贷款增长速度和狭义社融增长速度看，这个问题不但需要重视，而且到

了应非常警惕的程度。 

 M2 已基本复位，M1 的反弹与春节错位引致的企业发奖金时点错位、进

而企业活期存款错位有关，后续 M1 的表现仍待观察。 

 从权益市场仍然高于 2018 年底的市盈率看，权益市场对剩余流动性的交

易似乎还不充分，而在另一面，在宽信用的政策及效果出现转机之前，债券市

场也如是。 

 流动性梗阻这个问题将会导致资产风格的拐点也变得更不确定，市场已

经不在周期这个轨道之内，钱堆在银行体系之后，不再自然而然地能通过宽

信用悉数投放出去，回顾历史的话，这件事在过往几乎没有发生过，因此，当

前的经验及周期已经无法帮助我们揭示答案，太阳每天都是新的，在此环境

下，跟踪的意义还远大于预测。 

 目前看，美国通胀在这个平台上，很难进一步下台阶，其原因还是我们强

调的能化驱动的逻辑，这可能会延后美国降息的时点，然而，中国流动性的问

题会不会导致全球流动性同样打破固有的周期形态，这也需要进一步观察，

但目前可以确定的是，美国的降息交易也不会一帆风顺。 

 

核心观点—— 

 宏观经济：虽然金融周期至此，但目前内溢的外部流动性能够基本稳住

库存周期，这导致经济基本面至少是平的。 

 资产配置：从货币到信用的传导堵塞是当前市场风险偏好不高的本源，

恢复的方式和节奏是个比较大的风险偏好转向的契机，建议右侧交易。 

 利率债：在上面所说的拐点到来之前，利率债还可以保持长久期，但监管

是需要密切关注的一条可能转向的线索。 

 权益市场：流动性阻塞是我们之前没有预期到的阻力，当前周期理论的

预测已经失灵，关键要看后面的信用何时能有效扩张起来。 

 信用市场：35 号文后，城投债的预期差几乎被消灭，在风控允许的范围

内，可以尽可能下潜城投信用，地产信用还需等等。 

 商品市场：从绝对价格的角度，当前的商品价格是偏高的，但从周期意义

上说，商品可能即将出现一个上行的波段，此中尤其可以关注原油价格的修

复。 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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通缩不是问题，CPI 的问题是菜价和旅游的问题，这两个问题主要是基数的问题，

更值得关注的是当前猪周期的反弹和 PPI 的韧性。 

 

图 1：2024 年 1 月中国 CPI 同比增速-0.8%  图 2：CPI 同比下跌主要系鲜菜和旅游价格变化所致 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：猪价在近期有所反弹  图 4：PPI 自 2023 年中止跌企稳 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

事情并非只有黑白两面，通缩若不成立，并不代表通胀值得交易，目前看，猪肉

和 PPI 的弹性是受限的，原因是平稳的猪料比以及全球金融环境的制约。 
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图 5：猪料比走势平稳  图 6：PPI 与 CRB 走势趋同 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 7：CRB 走势与全球金融环境密切相关 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

在年前的若干文章中，我们反复提到过剩流动性的问题，从 2024 年 1 月加速下

降的贷款增长速度和狭义社融增长速度看，这个问题不但需要重视，而且到了应非常

警惕的程度。 
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图 8：中国人民币贷款同比增速情况  图 9：中国狭义社融同比增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

M2 已基本复位，M1 的反弹与春节错位引致的企业发奖金时点错位、进而企业

活期存款错位有关，后续 M1 的表现仍待观察。 

 

图 10：M2 已基本复位  图 11：M1 后续表现有待观察 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

从权益市场仍然高于 2018 年底的市盈率看，权益市场对剩余流动性的交易似乎

还不充分，而在另一面，在宽信用的政策及效果出现转机之前，债券市场也如是。 
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图 12：当前权益市场的市盈率仍然高于 2018 年底  图 13：10Y 国债收益率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

流动性梗阻这个问题将会导致资产风格的拐点也变得更不确定，市场已经不在

周期这个轨道之内，钱堆在银行体系之后，不再自然而然地能通过宽信用悉数投放出

去，回顾历史的话，这件事在过往几乎没有发生过，因此，当前的经验及周期已经无

法帮助我们揭示答案，太阳每天都是新的，在此环境下，跟踪的意义还远大于预测。 

 

图 14：美国 CPI 体现出强韧性  图 15：受就业和通胀数据影响，美债收益率明显反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

目前看，美国通胀在这个平台上，很难进一步下台阶，其原因还是我们强调的能

化驱动的逻辑，这可能会延后美国降息的时点，然而，中国流动性的问题会不会导致

全球流动性同样打破固有的周期形态，这也需要进一步观察，但目前可以确定的是，

美国的降息交易也不会一帆风顺。
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