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宏观经济 
 

近期全球经济两个重要边际变化 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

 近期全球经济两个重要边际变化 

近期全球市场发生一些变化：（1）中国、美国、欧洲、日本这几个核心

经济体 10 年期国债收益率出现一定程度抬升。（2）美元、黄金跌破此前的

震荡区间。（3）欧洲、日本股市表现好于美股。（4）欧美主要市场的价值股

开始跑赢成长股。 

上述现象与近期全球两个重要的边际变化密切相关： 

（1）核心国家虽然仍处于衰退中，但经济正从低谷走出。近期中国、

美国、欧洲、日本这几个核心经济体正从低谷走出，其中，中国经济率先修

复，5 月发电耗煤量、汽车销量、水泥价格等高频数据都有不错的表现，花

旗中国经济意外指数从底部回升，截至 2020 年 6 月 3 日，该指数已经转正。

欧美等国家自 5 月以来重启经济，虽然 PMI 等指标显示经济仍处于衰退中，

但从边际上来看，这些国家的经济正从低谷走出，5 月以来，花旗 G10 经济

意外指数触底反弹，其中，截至 6 月 3 日，美国经济意外指数已经转正，分

行业来看，受益于低利率的房地产引领美国经济重启，其次是受益于社交活

动恢复并在疫情期间受损程度较大的服务业，制造业仍会受到全球贸易低迷

的滞后影响，恢复相对缓慢。 

（2）中美货币政策宽松速度放缓，而欧洲刺激政策力度加大。5 月以来，

一个明显的特点是中美货币政策宽松速度放缓，货币政策进入观察期。美国

方面，在 3-4 月大规模宽松政策下，美国流动性风险基本解除，金融压力指

数、TED 利差都回到正常水平，在资产负债表以史无前例扩张后，美国货币

政策宽松步伐放缓，美联储购买国债规模下降，目前已经降至疫情前的正常

水平，同时，市场开始出现年内美联储加息预期。中国方面，中国央行在 5

月缩量平价投放 MLF，重启逆回购操作但维持利率不变，而重启逆回购也只

是为了维护银行间流动性合理充裕。3 个月 Shibor 自疫情爆发以来不断快速

下行，但 5 月以来出现上行趋势，截至 6 月 5 日，3 个月 Shibor 上升至 1.59%。

由于前期货币政策的积极，流动性风险基本解除，接下来政策需要观察货币

宽松对实体经济的提振效果，即政策进入观察期。但同时，近期欧洲刺激政

策力度明显加大，包括欧盟 7500 亿欧元的复苏基金、相应调整的 2021 年

-2027 年 1.1 万亿欧元预算案、欧央行决定将紧急抗疫购债计划（PEPP）规

模扩大 6000 亿欧元、德国推出 1300 亿欧元刺激计划等。 

 美国就业市场好转 

美国 5 月新增非农就业人数 250 万人，预期为-800 万人，前值为-2070

万人。美国 5 月失业率 13.3%，预期 19.8%，前值 14.7%。需要注意的是，

一些“临时失业”人员被误统计为“就业”，导致失业率低估。不过，5 月和

3 月、4 月的统计口径基本一致，“统计失误”不改变 5 月就业市场好转的事

实。5 月就业数据的反弹反映出美国 4 月底复工以来经济开始恢复。 

 风险提示：海外疫情二次爆发；政策落实不及预期 
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1、 近期全球经济两个重要边际变化 

近期全球市场发生一些变化：（1）中国、美国、欧洲、日本这几个核心经济体

10 年期国债收益率出现一定程度抬升。（2）美元、黄金跌破此前的震荡区间。（3）

欧洲、日本股市表现好于美股。（4）欧美主要市场的价值股开始跑赢成长股。 

上述现象与近期全球两个重要的边际变化密切相关： 

（1）核心国家虽然仍处于衰退中，但经济正从低谷走出。近期中国、美国、

欧洲、日本这几个核心经济体正从低谷走出，其中，中国经济率先修复，5 月发电

耗煤量、汽车销量、水泥价格等高频数据都有不错的表现，花旗中国经济意外指数

从底部回升，截至 2020 年 6 月 3 日，该指数已经转正。欧美等国家自 5 月以来重

启经济，虽然 PMI 等指标显示经济仍处于衰退中，但从边际上来看，这些国家的

经济正从低谷走出，5 月以来，花旗 G10 经济意外指数触底反弹，其中，截至 6 月

3 日，美国经济意外指数已经转正，分行业来看，受益于低利率的房地产引领美国

经济重启，其次是受益于社交活动恢复并在疫情期间受损程度较大的服务业，制造

业仍会受到全球贸易低迷的滞后影响，恢复相对缓慢。 

（2）中美货币政策宽松速度放缓，而欧洲刺激政策力度加大。5 月以来，一

个明显的特点是中美货币政策宽松速度放缓，货币政策进入观察期。美国方面，在

3-4 月大规模宽松政策下，美国流动性风险基本解除，金融压力指数、TED 利差都

回到正常水平，在资产负债表以史无前例扩张后，美国货币政策宽松步伐放缓，美

联储购买国债规模下降，目前已经降至疫情前的正常水平，同时，市场开始出现年

内美联储加息预期。中国方面，中国央行在 5 月缩量平价投放 MLF，重启逆回购

操作但维持利率不变，而重启逆回购也只是为了维护银行间流动性合理充裕。3 个

月 Shibor 自疫情爆发以来不断快速下行，但 5 月以来出现上行趋势，截至 6 月 5

日，3 个月 Shibor 上升至 1.59%。由于前期货币政策的积极，流动性风险基本解除，

接下来政策需要观察货币宽松对实体经济的提振效果，即政策进入观察期。但同时，

近期欧洲刺激政策力度明显加大，包括欧盟 7500 亿欧元的复苏基金、相应调整的

2021 年-2027 年 1.1 万亿欧元预算案、欧央行决定将紧急抗疫购债计划（PEPP）规

模扩大 6000 亿欧元、德国推出 1300 亿欧元刺激计划等。 

图1： 核心国家经济正从低谷走出 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 近期中美欧日 10 年期国债收益率上升  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 美国金融市场流动性回归正常  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 美联储购买国债速度放缓  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 近期 3 个月 Shibor 回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 逆回购利率维持不变 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 海外经济与市场流动性观察 

截至 6月 6日当周，美国ECRI领先指标增长年率为-22.13%，较前值（-25.57%）

继续收窄；纽约联储每周经济指数（WEI）小幅下降，为-10.1%，前值上修至-9.4%。

美国 5 月 30 日当周初次申请失业金人数为 187.7 万人，预期 177.5 万，连续九周下

降。需要注意的是，一些“临时失业”人员被误统计为“就业”，导致失业率低估。

不过，5 月和 3 月、4 月的统计口径基本一致，“统计失误”不改变 5 月就业市场好

转的事实。5 月就业数据的反弹反映出美国 4 月底复工以来经济开始恢复。但整体

来看，由于 3-4 月非农就业人数的大幅缩减，目前非农就业人数为 13291 万人，比

1-2 月平均水平缩减了约 13%，失业率仍较高。 

上周美国金融市场流动性压力和恐慌情绪继续缓解，Ted 利差小幅回落， VIX

下降至 24.52。美国信用风险也有所缓解，高收益企业债利差从 6.71%降至 5.83%。 

欧洲央行 6 月议息会议公布决议，下调经济预测，将 2020 年 GDP 增速预测下

调至-8.7%，通胀率预测下调至 0.3%。政策方面，宣布将增加 6 千亿欧元 PEPP 资

产购买，此前欧洲央行于 3 月 18 日推出 7500 亿欧元 PEPP，此次规模增加有助于

欧元债券融资，助力部分财政能力有限的欧元区国家。 

图7： 美国 ECRI 领先指标增长年率继续回升  图8： 纽约联储每周经济指数回升 

 

 

 

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： TED 利差小幅回落  图10： VIX 回落 

 

 

 

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 
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图11： 铜金比上升  图12： 美国高收益债利差回落 

 

 

 

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13： 美国新增非农就业与非农就业总人数  图14： 美国申领失业金人数与失业率 

 

 

 

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 
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3、 国内高频数据观察 

3.1、 生产指标回落 

上周，高炉开工率回落 0.2%至 70.44%；6 大发电集团日均耗煤量下降 8.8%至

58.71 万吨；汽车全钢胎和半钢胎开工率分别回落 0.3%、0.2%。 

 

图15： 汽车全钢胎、半钢胎开工率回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图16： 发电耗煤量回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.2、 商品房销量同比回落 

上周，30 大中城市商品房日均销售面积从 60.77 万平米下降至 51.07 万平米。

30 大中城市商品房销售面积同比增速从 17.3%回落至-9%，其中，一线城市商品房

销售面积同比回升至 1.4，二、三线城市商品房销售面积同比分别回落至-12.5%、

-9.8%。 
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