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投资要点: 

 国内宏观：疫情后强劲复苏，金融周期边际收敛 疫情后，我国经

济表现出较强的自我修复韧劲，不仅 GDP 增速恢复至正值，消费、

投资和对外贸易增速均不同程度地收窄跌幅；工业企业利润总额增

速回升，并进入疫情后的库存去化阶段；食品、医药等行业已经实

现利润增速回正，食品保持高库存，计算机等信息技术进入去库存，

交通运输和公用事业出现补库存等，未来库存分化现象值得关注；

我国通胀率自高位回落后企稳，但结构性通胀问题愈演愈烈，掣肘

货币政策空间；M1M2 增速回升，社融数据在政策强力作用下表现较

好，但随着政策回归常态，金融周期将向经济周期收敛；地产投资

在需求带动下持续复苏，人民币在疫情后持续升值，外汇储备稳定，

人民币资产外部定价环境较为有利等。 

 国外宏观：疫情后全球需求修复，高负债将影响后续经济表现 疫

情冲击着全球经济，经济表现下降，失业率激增。但是 4 月后全球

需求明显修复，失业率下降，PMI 显著回升。但与此同时，在宽松

货币政策作用下，全球负债水平在原有基础上继续攀升。伴随全球

经济政策逐步退出疫情状态，各国削减对美债等资产配置，全球负

债问题将逐渐凸显，会影响未来经济和资本市场运行。 

 资产配置：经济修复到位政策回归常态，权益和债券资产均衡配置

当前国内宏观面已经处于疫情后基本面修复的尾声，周期性因素将

逐步占据主导，政治局会议定调政策将随之回归常态。因此新增需

求将表现出边际回落，经济的结构性变化带动股市估值分化，权益

市场短期内将进入震荡市，表现为多行业轮动格局；全球央行保持

低利率政策，基本面修复和供给端对债市的冲击边际放缓。但高负

债环境下企业违约概率上升，外部信用利差超调会引起后市收益率

反弹施压国内债市。预计权益和债券资产将处于均衡状态。在经济

修复渐进到位情况下，通胀率预期继续回升，实际利率将继续下行，

黄金价格还有机会回到高位；原油供需两端持续修复，铜价由贴水

转入升水状态，受制于需求端后续增长乏力，预计原油和铜等大宗

商品价格将进入震荡区间。因此我们建议可以由多配股票减配债券

转入短期内战术性股债均衡配置，标配原油、铜，多配黄金。 

风险提示：经济政策和数据超预期、流动性超预期收紧、中美谈判

出现重大挫折，疫情发展超预期 
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1. 国内宏观：疫情后强劲复苏，金融周期边际收敛 

疫情复苏期内我国经济表现强势，各项指标迅速回升。今年我国宏观经济受疫情影响较为

明显，但由于我国疫情控制得力，4 月份开始经济处于疫情后的恢复期内，反映在经济数据上

表现出强劲的回升。如一季度 GDP 增速下降至-6.8%，但二季度 GDP 增速快速回升至 3.2%，

表现出较强的韧劲；2 月官方 PMI 仅 35.7%，随后 3 月份便强势回归 52%，7 月份为 51.1%；

2 月工业增加值同比增速仅-25%，3 月迅速收窄至-1.1%，6 月份已经回升至 4.8%；1-2 月我

国工业企业利润累计通过比增速为-38%，1-6 月已经收窄至-12.8%；6-7 月工业增加值同比增

速连续保持在 4.8%水平，其中 7 月制造业增加值增速升高至 6%，采掘业回落至-2.6%，生产

修复的结构性特征越来越明显。 

 

图 1：实际 GDP 和名义 GDP 增速回升 图 2：工业增加值增速结构性回升 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

复苏期内，我国投资增速复苏快于消费和对外贸易，显现政策强力作用效果。在总量回升

过程中，我国经济的“三驾马车”表现出不同程度的恢复态势。其中固定资产投资累计同比增

速从 2 月-24%回升至 6 月份的-3.1%；社会消费总额累计同比增速从 2 月的-20.5%回升至 6 月

份的-11.4%；进出口金额从 2 月份的-11%回升至 7 月份的-4.8%（疫情发生前为-3%以内），投

资复苏进程快于消费和对外贸易，主要是由于消费和对外贸易受制于内外需恢复进展和疫情控

制程度，而国内在疫情后历次政治局会议和国务院常务会议中均部署相关抗疫工作以及疫情后

经济恢复工作，尤其是强调加大基础建设投资力度，尽快形成实物工作量，推动投资水平更快

恢复。但需要注意的是，7 月份新订单出口 PMI 修复较快，外需实际表现会好于预期，对外贸

易增速不必过于悲观。 
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图 3 上半年“三驾马车”V 字走势 图 4 新出口订单 PMI 修复较为显著 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

工业企业开始显现出去库，疫情后短周期有望逐步呈现复苏期内的库存分化。疫情发生后，

我国工业企业库存增速迅速攀升，从疫情前库存增速低点迅速反弹至前库存周期高点上方，经

济被动补库非常明显。分行业来看，本轮疫情造成的补库存最明显的不是上游制造业，而是计

算机、通信和其他电子设备制造业，食品、钢铁、公用事业依次补库；而采掘业和交通运输在

疫情期间反而显现出去库存；4 月开始，主要行业均显现库存去化，仅食品制造业库存在高位

运行；5 月份以来公用事业和交通运输显现库存回升。 

表 1：工业企业净利润分行业表现 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从工业企业盈利表现来看，大部分行业均呈现出利润增速回升：其中食品、医药、专用设

备、橡胶塑料等行业利润总额同比增速已经由负转正；黑色金属和有色金属冶炼及压延加工业

降速持续收窄；黑色金属采选业和电子设备利润保持双位数增长；疫情后行业普遍业绩表现好

转，但抗周期行业和成长行业业绩表现独立性较强。 

工业企业
国有控股企

业
私营工业企

业
采矿业 制造业 食品 汽车 医药 纺织

2020年4月 -27.40% -46.00% -17.20% -35.20% -26.80% -13.00% -52.10% -7.40% -19.80%
2020年5月 -19.30% -39.30% -11.00% -43.60% -16.60% -2.50% -33.50% -0.50% -10.30%
2020年6月 -12.80% -28.50% -8.40% -41.70% -9.80% 4.00% -20.70% 2.10% -5.60%

煤炭开选
黑色金属采

选
黑色金属冶
炼及压延加

有色金属冶
炼及压延加

通用设备 专用设备 运输设备 电气机械 电子设备

2020年4月 -27.00% 40.30% -60.40% -40.30% -17.60% -3.10% -11.70% -22.90% 15.00%
2020年5月 -31.20% 20.90% -57.20% -43.70% -6.50% 16.60% -6.50% -11.60% 34.70%
2020年6月 -31.20% 24.20% -40.30% -29.40% -1.10% 20.70% -4.80% -6.40% 27.20%

酒类 纺织服装 家具 造纸 化学制品 橡胶塑料 电热 燃气 水
2020年4月 -8.90% -34.80% -37.20% 5.50% -48.00% -11.90% -27.00% -1.70% -31.90%
2020年5月 -9.60% -29.20% -36.30% 5.60% -38.60% 3.60% -19.50% 3.70% -16.50%
2020年6月 -2.90% -27.40% -29.90% 0.00% -32.20% 14.00% -9.50% -4.00% -8.10%
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因此下游需求已经开始推动需求低弹性行业补库。我们判断从整体上而言，受制于疫情后

部分需求阶段性收缩以及外需的萎缩，叠加疫情期间快速累库的影响，半年内经济将重新进入

库存去化阶段。但在其中，由于需求的分化和对经济环境变化敏感性的差异，导致部分刚需行

业将很快进入补库存周期，行业间库存周期分化将逐渐突出。 

图 5：疫情导致库存周期暂时切换向累库 图 6：分行业库存周期将逐步分化 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

下游需求带动上游地产投资增速回升，政策调控周期内仍看好未来地产投资的表现。今年

疫情发生后，地产成交量一度直线下降，3 月 100 大城市成交数量同比增速为-20%；4 月以来

地产交投活跃度明显回升，土地溢价率亦紧随提升。5月 100大城市成交数量同比增速达到 70%，

7 月亦有 41%，月内平均土地溢价率保持在 15%以上；交投活跃度反映在地产销售数据上。房

地产销售额累计同增速由 1-2 月的-35.9%收窄至 1-6 月份的-5.4%。在需求端回暖带动下，地

产投资增速亦显现回升。房地产开发投资完成额同比增速已经由 2月份-16.3%回到 6月的 1.9%，

实现正增长。3 月份以来新开工面积增速追赶竣工面积，6 月份新开工面积已经超过竣工面积，

表明地产投资已经进入扩张区域。 

图 7 地产销售和投资增速回暖 图 8 5 月地产成交增速快速回升，土地溢价率稳定 
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资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

地产投资的活跃还表现在上中游开工率显著回暖，唐山钢厂开工率、焦炉开工率等均已经

恢复甚至超过疫情前的高点。疫情期间，中央召开数次政治局会议，并未提及房地产问题，市

场一度认为疫情当前地产调控会有所放松；7 月末政治局会议全面部署疫情后经济工作，重点

强调“房住不炒”不放松。因此预计下半年地产投资将在政策调控和需求带动作用下缓慢回升。 

图 9：新开工面积增速开始超过竣工面积增速 图 10：开工率持续回升 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

通胀率见底回升，但结构性通胀愈演愈烈，影响货币政策作用空间。疫情期间由于需求的

急剧收缩，造成国内 CPI 增速在 2 月份伴随猪肉价格达到顶点而运行至 5.2%后持续回落至 5

月的 2.4%，PPI 增速伴随原油价格一度探底-3.7%；6 月在需求复苏、原材料价格企稳带动下，

CPI 和 PPI 增速双双回升。但 CPI 的结构性通胀问题愈演愈烈，其中食品项 CPI 增速保持在

10%以上，同期非食品项 CPI 增速已经自 2018 年以来持续回落至 7 月份的 0%。通胀率的结

构性问题会掣肘我国货币政策的作用，并导致货币政策必须以结构性工具为主，避免食品项 CPI

的冲高造成社会恩格尔系数的上升，影响居民生活质量和消费能力的释放。 

图 11 7 月 CPI 和 PPI 增速回暖 图 12 我国结构性通胀问题愈演愈烈 
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疫情期间逆周期政策推动金融周期表现出超调，下半年货币供给增速料将回落，金融周期

将向经济周期回归。疫情期间我国加大货币政策逆周期调节力度，除了定向降准等传统工具外，

还推出多项直达实体经济的货币政策创新工具。在政策强力作用下，M1 和 M2 同比增速结束

了此前持续下行，已经于 3月份开始回升。截止 7月M1和 M2 同比增速分别为 6.9%和 10.7%，

二者剪刀差环比 6 月有所收敛。同时社融数据表现较好，贷款存量、表外融资存量和直接融资

存量增速疫情后均不同程度上升。表明企业和政府贷款存款增长超过家庭部门，直接融资增速

好于间接融资，金融周期的超经济周期表现主要由于政策逆周期作用的结果，实际经济内生融

资需求恢复较为缓慢，杠杆进一步向政府和类政府的企业部门集中。 

图 13 M1M2 增速回升 图 14 社融各分项全面回暖 
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表 2：7 月社融数据一览 

 

指标简称 单位 最新值 更新至 同比增长 去年同期增长 近1年

社会融资规模 亿元 16900 2020-07 -17442.00 4027.89 -5509.83

新增人民币贷款 亿元 10200 2020-07 -8829.00 2113.93 -4775.08

新增外币贷款 亿元 -524 2020-07 -728.00 -303.13 552.35

新增委托贷款 亿元 -152 2020-07 332.00 834.60 -36.12

新增信托贷款 亿元 -1367 2020-07 -515.00 -691.05 529.16

新增未贴现银行承兑汇票 亿元 -1130 2020-07 -3320.00 3432.43 -1818.64

企业债券融资 亿元 2383 2020-07 -1000.00 -561.08 755.11

非金融企业境内股票融资 亿元 1215 2020-07 677.00 622.22 417.44

政府债券 亿元 5459 2020-07 -5903.00 -1408.27 357.93

存款类金融机构资产支持证券 亿元 -15.00 2020-06 73.00 -622.35 335.57

贷款核销 亿元 2044.00 2020-06 1631.00 238.20 68.33

本外币贷款 亿元 9676 2020-07 -9557.00 1810.80 -4222.73

企业直接融资 亿元 3598 2020-07 -323.00 61.13 1172.55

表外融资 亿元 -2649 2020-07 -3503.00 3575.99 -1325.61

非政府融资 亿元 10625 2020-07 -13383.00 5447.92 -4375.78

环比变化
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