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 5 月经济形势回顾 

海外经济“美强欧弱”持续，中美贸易摩擦再度升温，市场避险情绪蔓

延，美债收益率下行。欧元区经济仍较为疲软，英国首相 May 辞职，英国

脱欧前景依旧不明朗。国内经济供需两弱，中游钢材库存去化速度放缓。公

开市场投放力度加大，资金面改善。资本市场方面，受中美贸易摩擦升级、

经济快速复苏证伪以及货币政策微调等因素影响，股市迎来休整；5 月债市

有所好转，十年期国债收益率下降至 3.27%附近；人民币对美元即期汇率较

4 月末的 6.7366 大幅贬值。 

 5 月经济数据预测 

整体而言，预计 5 月经济数据依旧偏弱。供给端，高基数与出口拖累工

业生产。需求端，外需放缓，出口增速下行；基建与房地产投资增速上行对

冲制造业投资增速下行；社零增速在假期错位以及低基数的影响下出现跳

升。价格方面，水果价格大涨带动 CPI 增速继续上行；大宗商品价格下跌，

PPI 增速下行。货币政策刺激空间不大，同时，中美贸易摩擦再起，央行继

续通过 OMO、MLF 等方式，维持流动性总量维持合理充裕，货币信贷数据

平稳。 

 6 月资本市场展望 

股市：休整速度变慢。这一次休整基本完全否定了市场会走快牛的判断。

从 A 股的历史经验来看，如果是主要逻辑没有破坏的休整，1 个月就能结束，

而如果是逻辑有破坏的休整，由于市场重新确立逻辑需要时间，所以一般持

续的时间会在 1 个季度左右。这一次休整，从幅度上来看，比较充分，但是

时间上可能还不够充分，所以市场未来一段时间依然处在休整的状态，只是

速度可能会变慢，甚至不排除震荡式休整。 

债市：通胀关注度上升。首先，短期经济数据不强可能已经被充分预期；

其次，货币政策虽然微调，但央行还是在呵护流动性，贸易摩擦的路径难以

预测，但正由于这种不确定性存在，流动性不至于骤然收紧；再次，美国、

欧元区等主要经济体十年期国债收益率明显下降，中美利差显著走阔，从全

球角度来看，中国国债的吸引力相对提升；最后，短期债市缺乏明确的方向，

然而通胀易上难下，是制约利率下行的主要因素之一。 

汇率：关注中美贸易谈判进程。5 月汇率波动受中美贸易摩擦影响较大，

6 月中美贸易谈判进程或将继续影响汇率。去年在阿根廷 G20 峰会上，中美

两国就贸易谈判取得了阶段性成果，所以市场也会有这样的一个预期是今年

6 月在日本举行的 G20 峰会，也是一个中美贸易谈判的重要时机。但是从目

前的情况来看，6 月中美贸易谈判达成协议的可能性比较小，预计人民币贬

值压力仍在，人民币对美元在 6.8-7.0 之间波动。 

 风险提示：货币政策发生转向  
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从 PMI 以及高频数据来看，5 月经济依然不强，同时，CPI 增速大概率继续上

行，经济呈现轻微“类滞胀”。这种环境下，股市继续休整但速度可能变慢，债市

短期缺乏明显的方向。 

1、 5 月经济形势回顾 

1.1、 海外经济“美强欧弱”持续 

美国劳动力市场依旧强劲，工资平稳增长，通胀温和上涨，但制造业 PMI 有

所下行，房地产市场仍然低迷。美联储继续对加息保持“耐心”，短期内加息降息

可能性都不大。此外，中美贸易摩擦再度升温，市场避险情绪蔓延，美债收益率下

行。欧元区经济仍较为疲软，英国首相 May 辞职，英国脱欧前景依旧不明朗。 

图1： 美债收益率倒挂（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 短期内美联储加息降息可能性都不大 

 

资料来源：CME FedWatch Tool，新时代证券研究所 
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1.2、 供需两弱，库存去化速度放缓 

5 月工业生产放缓，终端需求分化，整体上供需两弱，库存去化速度放缓。 

生产指标回落。5 月生产指数回落 0.4 个百分点至 51.7%，发电耗煤量同比降

幅从 5.32%扩大至 18.9%，高炉开工率同比增速从 4.03%降至-0.01%。 

中游钢材库存去化速度放缓。5 月钢材社会库存环比下降 15.7%，库存去化速

度不及 2017-2018 年同期，亦不及 2019 年 4 月（21.1%）。4 月水泥价格环比增速从

2.03%下降至 0.88%，不及 2016-2018 年同期，指向需求不强。 

下游需求分化。5 月前三周乘用车零售同比下降 16%，降幅较 4 月同期（-27%）

收窄，汽车消费增速或有所改善。5月30大中城市商品房成交面积同比增速从21.4%

回落至 13.2%。 

图3： 钢材社会库存去化速度放缓（万吨） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 水泥价格环比增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 乘用车零售小幅改善（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 商品房成交面积增速下滑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 公开市场投放力度加大，资金面改善 

2019 年 5 月，逆回购到期量 1500 亿元，投放量 6800 亿元；MLF 到期量 1560

亿元，MLF 投放量 2000 亿元。央行在最后一周明显加大资金投放力度，银行体系

流动性总量维持合理充裕，5 月合计净投放（含国库现金）6540 亿元。5 月货币市

场利率中枢与波动率较 4 月下降，DR007 均值从 2.62%上升至 2.57%，DR007 标准

差从 19.4%下降至 16.7%。 
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图7： 逆回购到期与投放（亿元）  图8： MLF 到期与投放（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 货币市场利率中枢下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.4、 5 月资本市场表现回顾 

股市休整：5 月，受中美贸易摩擦升级、经济快速复苏证伪以及货币政策微调

等因素影响，股市迎来休整，上证下跌 5.8%。从风格上看，5 月消费板块跌幅较大

（-7.3%），金融跌幅较小（-5.3%）。从板块上看，有色金属、农林牧渔、军工等板

块表现相对较好，汽车、通信等板块跌幅较大。 

债市上涨：4 月债市大幅回调，5 月债市有所好转，十年期国债收益率下降至

3.27%附近，原因有三：一是 4 月经济、金融数据回归常态，PMI 和高频数据指向

5 月经济仍弱；二是中美贸易摩擦再度升级引发避险情绪上升；三是包商银行事件

之后，央行通过公开市场等操作呵护流动性。 

人民币汇率贬值：5 月 31 日人民币对美元即期汇率为 6.902，较 4 月末的 6.7366

大幅贬值，市场力量是近期人民币快速贬值的主因，用“即期交易日收盘价-即期

交易日中间价”表示市场力量对人民币汇率的影响，可以发现 2019 年 4 月下旬开

始的人民币贬值主要受市场力量驱动，在贸易摩擦加剧的期间，这一力量显著增强。
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美元指数维持强劲是人民币贬值的次要原因。海外“美强欧弱”，美联储货币政策

没有市场预期的那么宽松，美元指数维持强劲。 

图10： 股市休整 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 债市上涨（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图12： 人民币贬值 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 5 月经济数据预测 

表1： 2019 年 5 月经济数据预测 

 2018全年 2019年 4月实际值 2019年 5月预测值 

工业增加值同比（%） 6.2 5.4 4.8 

固定资产投资累计同比（%） 5.9 6.1 6.2 

社会消费品零售总额同比（%） 9.0 7.2 9.1 

出口同比（%） 9.9 -2.7 -6 

进口同比（%） 15.8 4 -4.3 

CPI同比（%） 2.1 2.5 2.7 

PPI同比（%） 3.5 0.9 0.5 

M2同比（%） 8.1 8.5 8.5 

新增人民币贷款（万亿元） 16.2 1.02 1.2 

新增社会融资规模（万亿元） 19.3 1.35 1.4 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.1、 高基数与出口拖累工业生产 

工业增加值同比增速下降：受高基数等因素影响，发电耗煤量同比降幅从 5.32%

扩大至 18.9%，高炉开工率同比增速从 4.03%降至-0.01%，上游行业工业生产预计

放缓；另外，4 月工业企业利润增速下滑，可能会抑制企业生产积极性，5 月出口

预计仍然负增长，也将拖累制造业生产。5 月制造业 PMI 下降至 49.7%，生产指数

51.7%，比上月回落 0.4 个百分点，也在印证这点。 

图13： 生产指标走势（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 外需弱，出口增速或下滑 

固定资产投资累计同比上升：基建投资方面，一方面，基数下降，2018 年 2-4

月基建投资累计同比增速分别为 16.1%、13%、12.4%，均是两位数增长，基数偏

高可能抑制了 2019 年前 4 月基建投资增速，而 2018 年 5 月基建增速显著下降，另

一方面，基建投资正式落地前，由于存在项目流程，资金的投入不会形成即时的产
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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