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旬度经济观察 

                   ——经济进入重建均衡的过程 

韦志超1 袁方(联系人)2 

 

2020 年 6 月 20 日 

内容提要  

 

5 月份之前，经济回升主要的力量源于交易费用下降带来的均值修复。随着 5

月疫情相对彻底的控制，交易费用趋近于零，经济活动在多数领域恢复正常，进

而转入重建新均衡的过程。 

考虑到出口下滑以及收入减速，经济新的均衡水平将明显低于过去的中枢。

经济重建新均衡的过程，将伴随着经济向上动能的逐步放缓。 

经济上冲动能的减弱，也会迫使央行长期维持货币政策的宽松，债券市场收

益率的调整或许已经接近尾声。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 高级宏观分析师，weizc@essence.com.cn，S1450518070001 

2 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450118080052 
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一、疫情直接影响消失，经济重建新均衡 

5 月全国境内新增确诊病例维持在个位数以内，绝大多数地区长期呈现病例

零增长。随着疫情相对彻底的控制，沿着此前我们报告中交易费用模型出发，新

冠疫情带来的交易费用趋近于零，经济活动在多数领域恢复正常，进而转入新均

衡重建的过程，这一过程会使得经济本身恢复的动能系统性放缓。 

 

图1：全国新增确诊：境外与境内  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

在生产领域，5月工业增加值同比增速 4.4%，较 4月小幅回升 0.5个百分点。

这一回升幅度显著低于 4月回升的 5个百分点、3月回升的 12个百分点。拆分来

看，上、中、下游工业生产均开始走平；供改组和非供改组也同步走平。 

随着交易费用的消失，工业生产在经历两个月的快速恢复后，开始逐步进入

均衡重建的过程。考虑到出口的拖累以及供改组生产逐步向非供改组靠拢的影响，

当前的生产水平或许略微高于新均衡水平。未来生产进一步上冲的动能偏弱，增

速可能在这一水平附近波动，最终小幅回落，达到新的均衡水平。 
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图2：限产组和对照组工业生产同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

投资领域，5 月制造业投资同比增速-5.3%，较上月小幅回升 1.4 个百分点，

这一回升幅度也显著低于前两个月。交易费用对制造业投资的直接影响趋于消失，

但疫情导致部分中小企业出清，同时外需减速尚未结束，这些力量或许将使得制

造业投资新的中枢显著下移。当前制造业投资在逐步向新的中枢靠近，未来上升

的动能将逐步趋缓。 

作为主要对冲手段的基建投资，5 月份仍在沿着之前斜率继续恢复。考虑到

专项债、特别国债的大规模发行和使用，基建投资增速有望继续回升。  

5 月房地产投资增速接近疫情前水平，地产企业重新进入补库存周期，这一

力量将对地产投资形成支撑，预期地产投资在这一水平仍将维持。 

合并来看，制造业投资和房地产投资逐步恢复至新均衡附近，这意味着这些

领域投资活动进一步修复的动能驱弱，政府力量主导的基建投资动能偏强，基建

活动填补一季度“坑”的过程仍将延续。 

随着交易费用的消除，消费活动在绝大多数领域已经恢复正常。石油消费恢

复较慢，既有油价低迷的拖累，也有航空业供需双双减弱的影响。除石油以外的
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可选消费已经恢复至疫情前的水平。消费活动逐步转入重建新均衡的状态，考虑

到疫情对收入和收入预期的冲击，新的消费中枢应该比之前更低，这意味当前绝

大多数领域的消费增速进一步上行的动能趋弱。 

 

图3：必选消费和可选消费增速，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

总结而言，5 月份之前，宏观经济恢复主要的力量源于交易费用下降带来的

经济均值修复。随着 5 月份交易费用趋近于零，经济活动在多数领域恢复正常，

进而转入重建新均衡的过程。 

考虑到出口下滑以及收入减速，经济新的均衡水平将明显低于过去的中枢，

经济在生产、消费、制造业投资和房地产投资这些领域重建新均衡的过程中，经

济向上的动能将逐步放缓。 

经济从交易费用下降驱动经济均值回归，转入交易费用消失重建新均衡的过

程，使得 5 月份多数宏观经济数据的恢复系统性放缓，也解释了 6 月份高频的生

产、消费数据偏弱的表现。 

从经济恢复的这一模式出发，或许未来我们会看到生产和需求的多数领域上

行动能逐步衰减，最终经济恢复到低于过去中枢的新均衡水平。 
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图4：发电耗煤、乘用车、30 城商品房成交面积、线下家电销售同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、债券市场的调整或许接近尾声 

5 月以来随着实体经济持续恢复的确认以及资金空转套利情况的演化，央行

开始逐步收紧流动性，最新的 DR007利率已经回到 2月初的水平，接近 7天逆回

购利率。与此同时，特别国债的市场化发行、易纲行长在陆家嘴论坛关于货币政

策工具推出的言论，均对债券市场预期形成影响。 

在此背景下，短端利率调整剧烈，1 年期国债收益率从底部大幅回升 100bp

左右，当前接近 1月底国内疫情爆发之初的水平；长端调整相对缓和，10年期国

债收益率从底部大幅回升 40bp 左右，当前接近 2 月底全球疫情爆发之初的水平。

收益率曲线快速走平，恢复到 1 月初的中枢附近。 

这一轮债券市场收益率的大幅上行尽管有经济基本面改善的背景，但主因还

在于央行货币政策的边际调整。 

往后看央行的货币政策将如何演化？从总理最近在国常会的表态来看，降准

可能将于近期发生，而且 14 天逆回购利率也出现下调，尽管其价格意义有限（7
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天逆回购和 MLF 利率此前已经完成 20bp 的下调），但也表明央行在流动性层面

的态度。 

或许更为重要的是，从经济基本面的角度来看，经济上行的动力在逐步衰减。

水泥、螺纹、铜等工业品价格在 6月份以来走平甚至回落，商品房、汽车、家电、

发电耗煤增速也开始走平。尽管生产和价格数据可能也受到南方高温多雨的影响，

但消费数据上行动能的走弱是相对比较明确的。 

随着经济开始逐步进入重建均衡的模式，经济上冲的动能会在较长时间里维

持偏弱的状态，这也会迫使央行长期维持货币政策的宽松，债券市场收益率的调

整或许已经接近尾声。 

 

图5：1 年和 10 年期国债收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

央行货币政策的边际调整并未对股市流动性形成实质冲击。近期基金募集火

爆，部分类固收资金从债市流入股市，外资也维持净流入，股市的微观流动性相

对充裕。这也使得在银行、地产板块整体表现低迷的背景下，上证综指整体小幅

波动上行。 
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站在当下，经济延续之前强势复苏的可能性偏小，央行货币政策或许将在较

长时间内维持宽松，这使得流动性仍对权益市场较为有利。 

此外，改革仍在加速进行，比如海南自贸港方案的出台、负面清单制度落地

和推广，创业板注册制，以及国有企业改革、要素市场改革，这些政策有助于提

升经济增长活力、提振市场信心，其落地情况值得关注。 

 

图6：各风格指数表现 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

6 月以来，随着美元指数的大幅回落，人民币兑美元跟随升值，但整体而言，

人民币表现弱势。 

中期来看，今年全年中国经济仍将维持正增长，而海外尤其是美国经济的恢

复将显著更慢，经济基本面走向的分化以及美元流动性未来供需的缺口将带动人

民币升值。 
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图7：人民币兑美元和美元指数，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美国存在疫情二次爆发风险 

随着美国复工复产的启动，美国经济开始缓慢恢复。各项软性指标，如消费

者信心指数、连锁店销售指数、纽约联储每周经济活动指数，以及当周初申失业

金人数、失业率、劳动参与率等硬指标，均显示美国经济在缓慢恢复。 

社交疏离政策取消，经济活动恢复的同时，美国疫情开始出现反复。美国 5

月 1 日当天及此前复工复产的六个州新增确诊病例出现明显回升，5 月上旬复工

的 13 个州的新增确诊病例也缓慢回升，美国疫情存在二次爆发的风险。 

 

图8：美国新增确诊病例（7DMA），例  

 

数据来源：Wind，covidtracking，安信证券  
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中间价:美元兑人民币 人民币指数（右轴） 美元指数（右轴） 
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美国新增确诊(7DMA)：5月1日前复工州 5月上旬前复工州(右轴） 其他州（右轴） 
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