
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

宏观研究  证券研究报告 
 宏观周报 2019 年 05 月 05 日 

 
[Table_Author] 证券分析师 

陆兴元 
资格编号：S0120518020001 

电话：021-68761616 
邮箱：lu_xy@tebon.com.cn 

 
[Table_Contact] 联系人 

 

赵梧凡 
电话：021-68761616-6319 

邮箱：zhaowf@tebon.com.cn 
 

 
[Table_DocReport] 相关研究  

 

 
 

[Table_Title] 

表现温和，全球经济进入观察期 
——宏观周报（04.22~05.05） 

 
[Table_Summary] 
摘要： 

 主题评论：表现温和，全球经济进入观察期 

 在季节性因素退去后，4 月制造业 PMI 回落至 50.1%，仍在荣枯线上方，处于扩

张区间。本月 PMI 各构成指数均出现小幅回落，拖累制造业 PMI。生产指数和新

订单指数转弱，分别较上月回落 0.6 和 0.2 个百分点，至 52.1%和 51.4%，指向内

需季节性偏弱、生产放缓。产成品库存指数也小幅回落至 46.5，继续处于荣枯线

下方，表明主动去库存周期延续，从业人员指数继续回落，稳就业压力仍存。外需

方面，本月新出口订单逆势上升 2.1 个百分点，至 49.2，临近枯荣线；同时本月进

口指数继续上行至 49.7%，上涨 1 个。 

 美国 4 月 ISM 制造业 PMI 下滑至 52，其中新订单、产出、就业分项都有所下滑，

出口订单指数更是自 2016 年 2 月以来首次跌入 50 以下，表明全球经济走弱对美

国的影响仍在。但从非农数据来看，5 月 3 日周五公布的美国 4 月非农业就业人数

远超预期，并且薪资增长并未大幅上涨，与上期持平。强劲的劳动力市场减缓了年

初以来有关经济衰退的担忧。欧洲方面，部分经济数据也出现了边际改善，欧元区

一季度 GDP 环比增长 0.4%，好于前值。但欧元区制造业景气度仍然低迷。4月欧

元区和德国制造业 PMI终值分别为 47.9、44.4，不及枯荣线。 

 从目前全球经济表现来看，我们认为全球经济正处在一个十字路口，部分经济表现

有所改善，但在景气程度上仍然低迷。短期我们认为全球经济走势可能不会失速下

行，但能否触底反弹出现拐点仍需进一步观察。 

 本周大类资产走势回顾：上证综指迎来回调，中国国债收益率小幅下行。股市：经

历了一季度以来的上涨行情后，本周 A 股市场迎来大幅回调。领跑全球股市。上证

综指下跌 26.1%。全球股市大多数出现小幅上涨；利率：本周公布的数据略有下滑，

中国十年期国债收益率小幅下行（-1.74BP）；美国十年期国债收益率小幅上涨；汇

率：美元指数下跌（-0.58%）；人民币币值下跌（-0.04%）；商品：原油价格小幅下

跌 0.49%，最新报价 70.78 美元/桶；黄金价格最新报价 1281.3 美元/盎司，小幅

上涨 0.13%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：5 月 1 日，社保费率正式下调，可减轻企业社保缴费负担 3000多亿元；“五

一档”票房创新高，漫威成为最大赢家。 

 海外：美联储态度相对乐观，短期不会加息并罕见调整超额准备金率（IOER），从 

2.4%调整到 2.35%；美国 4 月非农数据大超预期，创三个月新高。 

 下周重点关注。下周重点关注中国进出口、通胀数据。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 
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 1. 主题评论：表现温和，全球经济进入观察期 

本周公布了一季度国民经济运行数据，数据表现均在市场预期之上。 

1.1 中国 4 月 PMI，季节性因素退去后，略有下滑 

在季节性因素退去后，4 月制造业 PMI回落至 50.1%，仍在荣枯线上方，处于扩

张区间。中国 4 月非制造业 PMI为 54.3%，前值 54.8%，虽有下滑，但连续 4 个月稳

定在 54%以上。本月综合 PMI产出指数较上月回落至 53.4%。 

图 1 PMI 指数 

 

资料来源：WIND, 德邦研究 

本月 PMI各构成指数均出现小幅回落，拖累制造业 PMI。生产指数和新订单指数

转弱，分别较上月回落 0.6 和 0.2 个百分点，至 52.1%和 51.4%，指向内需季节性偏

弱、生产放缓。产成品库存指数也小幅回落至 46.5，继续处于荣枯线下方，表明主动

去库存周期延续，从业人员指数继续回落，稳就业压力仍存。 

外需方面，本月新出口订单逆势上升 2.1 个百分点，至 49.2，临近枯荣线；同时

本月进口指数继续上行至 49.7%，上涨 1 个百分点，也接近于枯荣线，指向贸易摩擦

缓和下外需回暖，但仍在枯荣线下方。 

图 2 PMI 构成指数（%）  图 3 PMI 相关指数（%） 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

非制造业 PMI中，服务业商务活动指数为 53.3%，相比上月有所回落；建筑业

PMI为较上月有所回落，但仍位于高景气区间，其中建筑业新订单指数为 54.6%，带

动需求端继续回暖。建筑业 PMI持续高景气预示着基建项目的推进速度不断加快，延

续扩张趋势，房地产投资也有所改善。总体来看，服务业 PMI运行稳定，建筑业行业

发展预期仍有一定空间。 

本月综合 PMI产出指数较上月回落至 53.4%，构成综合 PMI产出指数的制造业生

产指数和非制造业商务活动指数均有所回落，综合 PMI产出指数的回落预示本月我国

企业生产经营活动总体有所放缓。 
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 1.2 全球经济表现有待观察 

美国 4 月 ISM 制造业 PMI下滑至 52，其中新订单、产出、就业分项都有所下

滑，出口订单指数更是自 2016 年 2 月以来首次跌入 50 以下，表明全球经济走弱对美

国的影响仍在。 

图 4 美国 ISM PMI 指数 

 

资料来源：WIND, 德邦研究 

但从非农数据来看， 5 月 3 日周五公布的美国 4 月非农业就业人数远超预期，4

月非农就业人口变动 26.3 万人。4 月失业率 3.6%，为 1969 年以来的新低。新增就业

人数为近三个月来最高。并且薪资增长并未大幅上涨，与上期持平。强劲的劳动力市

场减缓了年初以来有关经济衰退的担忧。 

欧洲方面，部分经济数据也出现了边际改善，欧元区一季度 GDP 环比增长

0.4%，好于前值。但欧元区制造业景气度仍然低迷。4 月欧元区和德国制造业 PMI终

值分别为 47.9、44.4，不及枯荣线。 

从目前全球经济表现来看，我们认为全球经济正处在一个十字路口，部分经济表

现有所改善，但在景气程度上仍然低迷。短期我们认为全球经济走势可能不会失速下

行，但能否触底反弹出现拐点仍需进一步观察。 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：上证综指迎来回调，中国国债收益率小幅下行 

1） 股市：经历了一季度以来的上涨行情后，本周 A 股市场迎来大幅回调。领跑

全球股市。上证综指下跌 26.1%。全球股市大多数出现小幅上涨。 

2） 利率：本周公布的数据略有下滑，中国十年期国债收益率小幅下行（-

1.74BP）；美国十年期国债收益率小幅上涨。 

图 5 全球主要指数涨跌幅  图 6 中美日欧国债收益率变动 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 
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 2.2 汇率：人民币、美元双双下跌 

1） 汇率：美元指数下跌（-0.58%）；人民币币值下跌（-0.04%）。 

图 7 汇率变动 

 

资料来源：WIND, 德邦研究 

2.3 商品：油价小幅下跌，金价小幅上涨 

2） 大宗商品：原油价格小幅下跌 0.49%，最新报价 70.78 美元/桶；黄金价格最

新报价 1281.3 美元/盎司，小幅上涨 0.13%。 

图 8 布伦特原油活跃期货收盘价  图 9 黄金价格 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 社保费率正式下调，可减轻企业社保缴费负担 3000 多亿元 

事件：从 5 月 1 日起，降低城镇职工基本养老保险单位缴费比例。目前单位缴费

比例高于 16%的省份，可降至 16%；同时，继续阶段性降低失业保险和工伤保险费

率。 

点评：这次社保降费力度空前，人社部日前预计，2019 年，养老保险、失业保

险、工伤保险和社保缴纳基数等新政策的实施，可减轻企业社保缴费负担 3000 多亿

元，与 2018 年社保降费 1840 亿元相比，规模扩大 63%左右。此次社保费率的调整能

让企业有明显的获得感，为全年减轻企业税收和社保缴费负担近 2 万亿元提供有力支

撑。 

3.1.2 “五一档”票房创新高，漫威成为最大赢家 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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