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【主要结论：】 

 宏观经济：经济增长方面，往后看，预计在社融增速回升和国内经济活动逐渐恢复正常的

背景下，短期内需还将延续回升，但外需压力将逐步凸显。通货膨胀方面，预计短期 CPI

在食品价格环比下行和高基数影响下将延续下行。PPI在原油价格触底和国内建安需求回

升的作用下环比跌幅难进一步扩大，但是在整体供给暂时大于需求的环境下，工业品价格

环比也难有明显回升；同比仍将暂时维持低位。流动性方面，短期来看，货币政策推动实

体经济融资成本下行，财政政策加大专项债投放都将对社融增速起到支撑作用。  

 权益市场：预计A股市场整体将处于震荡格局。投资策略上，维持稳增长相关结构性机会

仍有望阶段性活跃的判断不变，关注中美在科技领域摩擦对相关产业链的影响。   

 固定收益市场：预计收益率大概率由前期单边下行转入区间震荡格局，因此建议目前阶段

债券久期不做显著偏离、中性附近相对合适，组合杠杆水平不宜明显偏低，同时注意提高

组合流动性；收益率下行风险主要来自复工后欧美疫情的再度爆发，而目前经济活动恢复

相对更快的意大利和德国尚未出现这种迹象；上行风险需要重点关注社融结构改善的持续

性。   

 

正文内容： 

一、市场回顾 

（一）宏观方面 

1、经济增长：4月工业增加值增速由负转正，一方面国内经济活动恢复的不断推进继续推

动工业生产数据恢复，另一方面部分需求的改善也促进了生产的继续放量。需求端来看，4月

消费和投资均延续回升，出口读数尚未明显回落。上周政治局会议基调总体延续前次会议精

神，强调进一步落实逆周期调节政策，并要求就业优先政策要全面强化  
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2020年4月工业增加值同比增速从3月的-1.1%升至3.9%，预期1.8%。2020年4月社会消费品

零售总额名义增速从3月的-15.8%升至-7.5%，预期-7%。2020年4月名义固定资产投资同比增速

从3月的-9.4%升至0.7%。其中4月基建投资增速由-8.0%升至4.8%。4月房地产开发投资同比增

速由1.2%升至7%。4月制造业投资增速由-20.6%升至-6%。4月城镇调查失业率由5.9%回升至

6%。 

上周南华综合指数环比增速由3%降至0.07%，其中贵金属、金属、工业品分别上行1.8%、

0.99%、0.08%，能化、农产品分别下行0.4%、0.42%。水泥价格环比由0.16%升至0.6%，略超季

节性。上周钢材库存增速由-3.5%回落至-5.5%，螺纹钢库存增速由-4.7%回落至-5.9%，螺纹钢

去库幅度强于季节性，不过库存绝对水平仍高。 

地产销售方面，上周30城地产销售面积四周移动平均同比增速由-20%回升至-16%。土地成

交方面，上周土地出让面积四周移动平均同比增速8.5%，较前周下行；土地溢价率四周移动平

均由16%略降至14%。 

生产方面，上周四周移动平均发电耗煤增速由-4.6%升至0%，三峡水库出库量四周移动平

均增速由-10%续降至-20%。开工率方面，上周高炉开工率由69.8%升至70.4%，焦化厂开工率由

87.4%升至88.5%。两者同比均有所恢复（分别由0.97%、15.15%升至1.4%、16.7%）。  

注：以上数据来源于WIND资讯  

点评：4月工业增加值增速由负转正，一方面国内经济活动恢复的不断推进继续推动工业

生产数据恢复，另一方面部分需求的改善也促进了生产的继续放量。分行业看，前期受疫情冲

击影响较大的行业，4月回升幅度总体较强，这其中专用设备业等回升幅度最为明显。需求端

来看，4月消费和投资均延续回升，出口读数尚未明显回落。其中地产投资和基建投资单月数

据已经恢复至2019年四季度水平。往后看，预计在社融增速回升和国内经济活动逐渐恢复正常

的背景下，短期内需还将延续回升，但外需压力将逐步凸显。具体地，预计基建投资在政策支

持下将较确定延续回升；可选商品消费和服务类补偿性消费仍可延续，但幅度尚难言乐观；地

产投资继续上行空间有限。上周政治局会议基调总体延续前次会议精神，强调进一步落实逆周

期调节政策，并要求就业优先政策要全面强化（4月失业率回升至6%，显示就业压力较大）。  

2、通货膨胀：4月CPI延续较快下行，食品价格与非食品价格均有所回落。4月PPI环比和

同比跌幅进一步扩大 

4月CPI同比增速3.3%，较3月的4.3%大幅下行，市场预期3.8%；PPI同比增速-3.1%，较3月

的-1.5%继续下行，市场预期-2.6%。  

5.1-5.8日农产品价格（商务部口径）环比增速由-1.2%降至-1.7%，表现连续三周弱于季
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节性。猪肉价格（商务部口径）环比增速由-2.5%微升至-2.4%，同比增速由106.5%降至

101.3%。蔬菜价格（商务部口径）环比由-2.6%降至-5.8%，同比由-4.4%走扩至-11%。 

点评：4月CPI延续较快的下行斜率，食品价格与非食品价格均有所回落。核心CPI继续回

落显示总需求偏弱格局尚未发生改变。4月PPI环比和同比跌幅进一步扩大。预计短期CPI在食

品价格环比下行和高基数影响下将延续下行。PPI在原油价格触底和国内建安需求回升的作用

下环比跌幅难进一步扩大，但是在整体供给暂时大于需求的环境下，工业品价格环比也难有明

显回升；同比仍将暂时维持低位。 

3、流动性：上周央行缩量续作MLF并维持利率不变，货币市场利率继续下行；受中美摩擦

加剧影响，周五离岸人民币汇率明显贬值  

中国4月社会融资规模增量为30900亿元，预期增21618亿元。中国4月新增人民币贷款

17000亿元，预期13033.3亿元，前值28500亿元。中国4月M2同比增11.1%，预期10.1%，前值

10.1%。 

上周央行进行MLF缩量续作（投放MLF资金1000亿元对冲2000亿元到期量，净回笼资金1000

亿元）并维持MLF利率于2.95%不变。此外，5.15日央行通过定向降准释放资金2000亿元。上周

7天回购定盘利率周均值由此前1.55%降至1.36%；R007周均值由1.59%降至1.32%。 

上周人民币汇率中间价均值基本维稳于7.09，离岸汇率基本维稳于7.11。 

注：以上数据来源于WIND资讯 

点评：上周央行缩量续作MLF并维持利率不变，货币市场利率继续下行。4月新增信贷和新

增社融在3月大幅放量和季节性小月的背景下延续高增，超出市场预期。一方面逆周期调节政

策发力对新增社融起到支撑作用，另一方面内需的重启也有利于信用的扩张。4月社融增速较3

月上行0.5个百分点，这有利于后期内需持续改善。短期来看，货币政策推动实体经济融资成

本下行，财政政策加大专项债投放都将对社融增速起到支撑作用。 

（二）权益方面 

截至周五收盘，上证综指报收2868.46点，当周下跌0.93%，深证成指报收10964.89点，当

周下跌0.33%，中小板指当周下跌0.93%，创业板指当周下跌0.04%。 

分行业来看，29个中信一级行业中7个行业上涨，其中电子元器件、商贸零售和家电分别

上涨2.45%、1.20%和1.19%；22个行业下跌，其中农林牧渔、汽车和建筑分别下跌4.34%、

2.55%和2.06%。 

图 1：主要指数表现                                 
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 图 2：行业表现 

 

注：数据来源于WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为2020年5月11日至2020年5月15日。 

（三）固定收益方面 

利率债方面，一年期国债收益率1.22%，较前一周上涨0.02%；三年期国债收益率1.58%，

较前一周下跌0.05%；十年期国债收益率2.68%，较前一周下跌0.48%。一年期国开债收益率

1.39%，较前一周下跌0.03%；三年期国开债收益率1.88%，较前一周上涨0.06%；十年期国开债

收益率2.96%，较前一周下跌0.07%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率1.87%，较前一周上涨0.01%；五年期AAA最新收益率

3.14%，较前一周下跌0.44%；一年期AA+最新收益率2.03%，较前一周上涨0.02%；五年期AA+最

新收益率3.49%，较前一周下跌0.48%；一年期AA最新收益率2.42%，较前一周上涨0.04%；五年

期AA最新收益率3.93%，较前一周下跌0.42%；一年期城投债最新收益率2.26%，较前一周上涨

0.05%；五年期城投债最新收益率3.68%，较前一周下跌0.41%。 

图 3：各类债券持有期收益率 
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图 4：各类债券收益率变动 

 
注：数据来源于 WIND资讯，工银瑞信整理，数据区间为 2020年 5月 11日至 2020年 5

月 15日。 

二、市场展望  

宏观方面：经济增长方面，4月工业增加值增速由负转正，一方面国内经济活动恢复的不

断推进继续推动工业生产数据恢复，另一方面部分需求的改善也促进了生产的继续放量。分行

业看，前期受疫情冲击影响较大的行业，4月回升幅度总体较强，这其中专用设备业等回升幅

度最为明显。需求端来看，4月消费和投资均延续回升，出口读数尚未明显回落。其中地产投

资和基建投资单月数据已经恢复至2019年四季度水平。往后看，预计在社融增速回升和国内经

济活动逐渐恢复正常的背景下，短期内需还将延续回升，但外需压力将逐步凸显。具体地，预

计基建投资在政策支持下将较确定延续回升；可选商品消费和服务类补偿性消费仍可延续，但
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幅度尚难言乐观；地产投资继续上行空间有限。上周政治局会议基调总体延续前次会议精神，

强调进一步落实逆周期调节政策，并要求就业优先政策要全面强化（4月失业率回升至6%，显

示就业压力较大）。通货膨胀方面，4月CPI延续较快的下行斜率，食品价格与非食品价格均有

所回落。核心CPI继续回落显示总需求偏弱格局尚未发生改变。4月PPI环比和同比跌幅进一步

扩大。预计短期CPI在食品价格环比下行和高基数影响下将延续下行。PPI在原油价格触底和国

内建安需求回升的作用下环比跌幅难进一步扩大，但是在整体供给暂时大于需求的环境下，工

业品价格环比也难有明显回升；同比仍将暂时维持低位。流动性方面，上周央行缩量续作MLF

并维持利率不变，货币市场利率继续下行。4月新增信贷和新增社融在3月大幅放量和季节性小

月的背景下延续高增，超出市场预期。一方面逆周期调节政策发力对新增社融起到支撑作用，

另一方面内需的重启也有利于信用的扩张。4月社融增速较3月上行0.5个百分点，这有利于后

期内需持续改善。短期来看，货币政策推动实体经济融资成本下行，财政政策加大专项债投放

都将对社融增速起到支撑作用。  

权益方面:上周主要指数均告下跌。两市含科创板一周成交金额3.09万亿，日均成交额

6180亿元，日均成交额较前周成交缩量。北向资金净流入40.62亿元，连续八周净流入。盈利

面上，一季度A股和非金融A股盈利同比增速较2019年明显回落。从环比意义上，预计企业盈利

将逐步改善，但在疫情进展不确定性仍大的背景下，预计全年企业盈利整体仍将承压。估值面

上，预计国内流动性将延续宽松格局，这对市场估值有正面支撑。不过在海外疫情导致企业盈

利预期面临下调冲击、中美摩擦升温、疫情加剧国际地缘政治风险等背景下，预计投资者风险

偏好难有明显改善，这意味着市场估值扩张空间将受限。预计A股市场整体将处于震荡格局。

就短期来看，近期国内逆周期调节政策和改革政策持续推进，海外疫情未进一步恶化，且一些

发达经济体也正逐步重启经济，这些对短期市场仍然有利。但上周美国对华为继续打压、美股

自3月下旬以来已经出现较大幅度反弹等，对短期市场有一定压制。投资策略上，维持稳增长

相关结构性机会仍有望阶段性活跃的判断不变，关注中美在科技领域摩擦对相关产业链的影

响。  

固定收益方面：5月与地产、基建相关领域的表现仍然偏强，而随着后续出口压力的逐步

体现，以及考虑到消费端和生产端持续恢复受到的一些掣肘因素，预计经济近期这种反弹速度

可能难以持续。基于这样的宏观基准判断，参照过去利率周期的规律，在经济缓慢恢复、流动

性维持宽松期，收益率大概率由前期单边下行转入区间震荡格局，因此建议目前阶段债券久期

不做显著偏离、中性附近相对合适，组合杠杆水平不宜明显偏低，同时注意提高组合流动性；

收益率下行风险主要来自复工后欧美疫情的再度爆发，而目前经济活动恢复相对更快的意大利
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和德国尚未出现这种迹象；上行风险需要重点关注社融结构改善的持续性。  
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