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 5 月份以来，发达经济体新冠疫情相继得到控制，虽然疫情对经济的实质性影响仍在

持续，但是以信心指数为代表的软数据则均有所的改善；政策方面，一方面美联储对

于负利率的否决打破了市场对于无底线宽松的想象，另一方面财政加力的迹象在全球

范围内均有所呈现。对于中国而言，虽然发达经济体疫情逐步受控意味着外需的边际

改善，但是外需萎缩的现状尚不会立刻终结，加之中美争端再起又平添了诸多变数。 

 国内方面，3 月份以来随着复工复产的推进，生产持续改善，工业增加值数据恢复最

为迅捷，虽然在累积消费释放下房地产和汽车消费改善明显，但是总需求的恢复则慢

于生产，考虑到疫情对消费意愿的冲击、对消费行为的制约以及对国外需求的滞后影

响，需求恢复仍将是一个较为缓慢的过程，而这必然会成为生产的制约因素，拖累其

后续的改善步伐。对于通胀，食品价格的持续走低将令 CPI 同比继续下行，而生产资

料价格在复工复产推动下的反弹则将有利于 PPI 同比降幅的收窄。 

 政策调控方面，政府工作报告以稳住“基本盘”为主基调，政策全面向“六保”倾斜，

侧重“保就业”；备受瞩目的财政政策体现了一定的隐忍，支出力度低于此前市场预

期，再度彰显了管理层兼顾长短期目标以“稳中求进”的既有方针，而且结构调整依

旧是政策发力的重点方面，无论是财政政策对于民生的关注，还是货币政策对于小微

企业的强调都是如此；此外，不仅“房住不炒”的强调继续体现了管理层以改革推动

经济发展的决心；而且《中共中央国务院关于新时代加快完善社会主义市场经济体制

的意见》的发布更加说明国内改革从未止步。因此，一方面着手需求侧的刺激，一方

面加速改革转型，将是现阶段维稳经济的政策组合拳。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

外需冲击边际改善  内部调节长短兼顾 
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5 月份以来，发达经济体新冠疫情相继得到控制，虽然疫情对经济的实质性影响

仍在持续，但是以信心指数为代表的软数据则均有所的改善；政策方面，一方面

美联储对于负利率的否决打破了市场对于无底线宽松的想象，另一方面财政加力

的迹象在全球范围内均有所呈现。对于中国而言，虽然发达经济体疫情逐步受控

意味着外需的边际改善，但是外需萎缩的现状尚不会立刻终结，加之中美争端再

起又平添了诸多变数；国内方面，复工复产推进下生产改善明显，但需求的恢复

则相对缓慢，供给与需求间恢复的速度差将拖累生产向好的步伐，而且对冲政策

上管理层因兼顾长短期目标而依旧隐忍，强调稳住基本盘的同时对强刺激可能产

生的副作用同样保持着警觉。 

1.  发达经济体信心提升  外需冲击边际改善 

图 1：全球新冠肺炎疫情每日新增数据  图 2：亚洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：欧洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据  图 4：美洲主要国家新冠肺炎疫情每日新增数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

尽管从全球来看，新冠肺炎疫情日新增病例数依旧维持高位，但是分国别看，进

入 5 月后主要发达经济体的日新增病例数均明显下降，相较于此以印度、巴西等

为代表的新兴经济体的日新增确诊病例数则一度大幅走高，成为疫情的重点地区。

考虑到各国对全球经济的影响力不同，尽管全球疫情远未终结，且在疫苗面试前

疫情仍难免反复，但是在发达经济体疫情得以控制后，其国内经济前瞻均出现明

显改善，疫情对其经济冲击的剧烈程度有望逐步弱化，由此推动世界需求的边际

改善。 

图 5：美国申领失业金人数  图 6：美国失业率骤然提升 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：美国制造业 PMI 指数  图 8：美国消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

美国方面，疫情导致失业人数大幅提升，即便“初领失业金人数”已大幅减少，

但依旧维持在 200 万以上的高位水平，2008 年次贷危机时该数值的最高点尚不

足 65 万人，而且“续领失业金人数”在 2009 年 6 月达到高峰时也仅为 651 万

人，由此看来此次疫情对美国就业市场的冲击是十分剧烈的；虽然，4 月美国制

造业 PMI 指数进一步回落至 41.5%，萎缩力度有所加剧，但是随着疫情逐步得到

控制，美国制造业 PMI 指数在 5 月份出现回升，而且美国消费者信心指数也出现
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小幅反弹，其由 4 月份的 71.8 回升至 5 月份 73.7。欧洲方面，相较于美国，其

疫情控制效果更为明显，欧洲主要国家制造业 PMI 指数均明显回升，且消费者和

投资者信心指数也有所反弹。 

图 9：欧洲主要国家制造业 PMI 指数  图 10：欧元区投资者和消费者信心指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 11：VIX 指数  图 12：美国十年期国债收益率 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

就短期而言，发达经济体在疫情逐步控制的背景下，相继推进复工复产，世界需

求的边际改善已经到来，数据显示：一方面，韩国出口同比数据初现好转，其 5

月前 20 日及全月出口金额同比降幅较 4 月同期均有所改善；另一方面，中国出

口集装箱运价综合指数在 5 月第三周止跌企稳，同样表明外需的边际改善。 

在外部政策方面，虽然美联储对于负利率给予直接否定一定程度上打击了市场对

于宽松进一步延续的期望，但是这也表明疫情所导致的流动性风险已得到有效缓

解。相较于流动性呵护，调控的重心显然转向了稳增长，在这一方面欧美两大经

济体均显示出不遗余力的决心，美国民主党提案的新一轮 3 万亿美元刺激计划业

已获得众议院通过，5 月 27 日欧盟委员会也发布了新一轮的总额为 7500 亿欧元

的刺激计划，德国方面也推出了 1300 亿欧元的刺激计划。 
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图 13：韩国出口同比  图 14：中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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