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宏观
不论谈判结果如何，我们认为人民币贬值
都不会失控

近日人民币贬值主要是市场力量驱动的结果。5月10日当周，伴随中美经贸谈判出现波折，人民币贬值压力再次加大。
全周人民币对美元即期汇率贬值752基点至6.8118，我们对此进行分解后发现，中间价向升值方向贡献451点，收盘价
向贬值方向贡献1203点。可见，本轮贬值的主要驱动力仍是市场力量，而不是政策因素，若非政策因素发挥了一定维
稳作用，人民币贬值幅度将更大。

短期内人民币贬值压力仍然明显。从收盘价与中间价的月度平均价差来看，5月以来达240基点，仅次于811汇改启动
当月（334基点），已超过了2018年6-10月中美贸易摩擦升级时的水平（最高为124基点）。这表明，从市场力量来
看，当前人民币仍然面临明显的贬值压力。但这是否意味着人民币会大幅贬值呢？我们认为不会。

从贬值预期看，目前外汇市场预期人民币贬值的幅度并不高。当前，人民币无本金交割远期合约（NDF）显示，离岸
市场预期1年后人民币汇率为6.87-6.88，在当前汇率基础上贬值幅度在500个基点以内，贬值预期处于811汇改以来低
位。作为比较，2016年1月和2017年1月，预期贬值幅度分别超过2800基点和3100基点。

从美元走势看，未来一段时间美元走强基础并不强。考虑到中美两国可贸易部门具有高度同步性，若中美双方最终达
成协议，我们预测中美两国将同步结束去库存和开启补库存，全球经济动能也将边际改善；若双方贸易摩擦全面升级
，则中美经济都将面临明显下行压力。无论哪种情形，美元都难以明显走强，人民币被动贬值的压力并不大。

从贬值后果看，人民币大幅贬值的副作用非常大。尽管贬值能够对冲关税提高的影响，但人民币大幅贬值至少会带来
三个方面的副作用：一是人民币资产价格重估，包括股市和楼市在内的资产价格都将面临调整压力；二是币值稳定是
人民币国际化的基础，大幅贬值将使人民币国际化面临重大挫折；三是会伤及其他贸易伙伴的利益，有损中国的国际
形象和国际影响力。

考虑到上述因素，并结合811汇改以来人民币汇率几经风雨但始终未曾“破7”的历史事实，我们认为本轮人民币是小
贬而非大贬，“破7”的概率仍然不高。
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策略 周一上不上车？

1、如何理解5月10日的市场走势？
上周五上午在中美贸易前景向好预期下，A股高开高走，然而中国休盘期间美国加征关税生效，A股
午后经历4分钟直线下跌，此后迅速拉升，10分钟即回到上午收盘位置。
盘中发生罕见V型反转走势，市场逆转期间并无增量信息，消费、科技、金融板块瞬间同步巨量反弹
，下午开盘10分钟成交量为上午收盘前10分钟6倍；我们观察到同一时间交易的日经指数并未出现反
转行情，港股指数滞后于A股指数，因此我们合理推断A股有大资金进场干预。
在这个位置干预的可能理由：周五下午低点为2月25日向上突破缺口上沿，技术层面意义重大。
为什么需要A股上涨？短期亟需稳住信心，稳定股市成本低于汇市。
为什么大资金不买银行和指数权重板块？科技和消费股有市场号召力，可以撬动机构、游资、散户
共同参与。

2、加征关税如何影响盈利？
2000亿美元商品加25%关税，对未来一年中国GDP影响约0.8pp；5000亿美元商品加25%，影响约
1.3pp。如果中国采取等价反制，将在上述基础上进一步影响经济增长，另外还将带来通胀压力。
此前市场对A股2019年全年盈利预期一直在上修，加征关税后盈利预期将重新下调。股市上行需要
改革提升估值，或需求刺激。

3、可能的政策应对组合？
若无政策变化，只靠大资金，上涨持续性较差，参与难度很大。
改革还是刺激？极端的观点认为，谈判若失败则此前的改革开放将发生逆转，重拾此前总量刺激、
产业补贴、资本管制等措施。贸易战情景下，财政和货币政策空间更加狭窄，且宽松政策有结构性
负面影响且边际效用递减，人民币贬值成本过高。股市再次上涨依赖改革预期，对外扩大开放、对
内释放市场活力。
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策略 周一上不上车？

4、周一是否应当买入？
建议周一买入。市场异常的量价组合往往先于逻辑。上周五行情包含市场普遍未理解的重要信息，不
应处于该信息背后强大资金的对立面。市场主导逻辑是变化的，应适时顺应市场。若守不住2839点
缺口，直接止损。周一美方公布3000亿美元加关税流出，市场或能反映当前阻力更小的方向。



5

固收
经济下行压力叠加外部不确定性因素冲击，货币
-财政政策仍有宽松空间，看好债市投资机会

1、货币政策宽松的定向性有望进一步显现。1）5月初以来，货币政策边际转松，本周定向降准叠加
连续三日公开市场进行合计500亿逆回购操作，货币政策宽松信号显现，资金价格也一路走低，隔夜
资金价格一度降至接近1.1%。本周后两日暂停公开市场逆回购操作，5月仍为缴税大月，流动性预计
会受到一定程度冲击，叠加金融数据不及预期，经济下行压力犹存，以及中美贸易摩擦后续谈判结
果不确定性等外部因素，我们认为5月份货币政策依然有进一步宽松的空间，建议重点关注央行对于
下周1,580亿元mlf到期续作情况。2）货币政策总体依旧以维护流动性合理充裕为主，宽松定向性有
望进一步显现。年初以来，央行已进行两次共计5,249亿元tmlf操作，定向支持小微企业融资，同时
本周定向降准分三次到位，预计释放2,800亿元资金。央行此次定向降准属于预期之内，符合央行货
币政策一贯基调，4月25日上午，央行副行长刘国强在国务院政策例行吹风会上表示，下一步要实施
稳健的货币政策，坚持不搞“大水漫灌”，抓紧建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架
，要将释放的增量资金用于民营和小微企业贷款。因此，定向降准节前早有铺垫。我们预计未来央
行或将主要开展OMO与TMLF，两者长短配合。OMO只在流动性真正收紧时开展，回归短期流动性
调剂用途；TMLF按季度操作，承担中长期货币供给及利率引导功能，而MLF操作预计以续作为主。
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固收
经济下行压力叠加外部不确定性因素冲击，货币
-财政政策仍有宽松空间，看好债市投资机会

2、积极的财政政策加力提效，从政府债发行、国企利润上缴、国企混改三途径发挥逆周期调节作用
。1）2019年一季度已发行地方政府新增一般债6,129.4亿元，国债5,100亿元，合计占全年财政赤
字的40.94%；而2016-2018年一季度地方政府新增一般债发行额分别为198.5、0、0亿元，国债发
行额分别为4,400、4,960、5,200亿元，合计占当年财政赤字的比例分别为21.09%、20.84%、
21.85%。专项债方面，一季度发行新增专项债6,660亿元，占全年发行计划的30.98%，而2018年同
期未发行新增专项债。显然，2019年第一季度存在着非常明显的政府债券发行前置现象。我们认为
，财政政策有望通过放松专项债作为基建项目资本金的限制来达到逆周期调节托底经济的作用。2）
3月15日，李克强总理接受记者采访表示，“要增加特定的金融机构和央企上缴利润、进入国库”。
此外，十八届三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》指出，2020年要将国有
资本收益上缴至公共财政的比例提高至30%。目前，我国非金融类国有企业利润分五档（免缴、
10%、15%、20%、25%）上缴财政，2019年有望进一步提高利润上缴比例，增加财政收入。
2017年，一般公共预算及国有资本运营收入中共有6,934亿元来自国企利润的上缴，根据我们的测算
，保守情况下，2019年该数据预计达到1万亿左右。3）在大规模减税增支叠加继续推进隐性债务化
解的背景下，2019年地方财政将面临较大的收支平衡压力，地方政府有可能通过国企混改来缓解财
政压力。在混改的过程中，绝大多数的模式都要涉及到国企股权的转让或国资减持，必然会给财政
部门带来一次性的现金流入；另外，完成混改后的国企将进一步提高经营效率，增厚企业利润，从
而增加上缴至财政的资金规模，为财政带来长期可持续的现金流。

3、投资策略：5月份依旧为缴税大月，叠加外部不确定性因素及金融数据不及预期，债市“多空交
织”特征显现，需关注公开市场操作对于外部因素以及税期扰动的对冲。央行5月6日定向降准有望
一定程度对冲税期冲击下资金面收紧的局面。在经济下行压力及宽松预期下，货币政策建议关注央
行到期续作情况，财政政策重点关注国开行在积极财政逆周期调节的作用及专项债资金属性未来的
变化情况；建议投资者关注利率债交易机会。
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金工 市场情绪底部反转，短期反弹有望延续，但贸易谈判
及其带来的政策不确定性，影响反弹空间

从本周的表现看，市场情绪方面周三开始底部反弹，进攻属性的TMT、中小市值、高贝塔、高波动
率、高流动性因子表现更好，防御属性的大市值、高质量表现相对落后，主题方面也比较活跃。

从换手率模型看，本周缩量下跌，卖盘力量衰竭，上证综指自由流通市值口径周换手率在10%以下
，回到2月中旬水平，周二、周三、周四日换手率均在2%以下，显示市场短期处于底部，有技术性
反弹必要。从技术分析上看，当前市场走势应该包含了大部分贸易谈判的利空因素，对比美股标普
500本周五个交易日均有下引线，下跌态势衰竭，且周五收红，A股周五低点为2838.38，触及2月
25日的缺口2838.39后开始迅速反弹，2838缺口点位有重要支撑。

随着市场情绪底部反弹，下周市场有可能继续反弹，触及5月6日2987至3052的向下跳空缺口，随
后短期再继续上涨的可能性不大，主要在于贸易谈判和由贸易谈判带来的政策不确定性。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12599


