
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2020 年 6 月 1 日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
重启希望支撑市场 

——2020 年 5 月第 4 周全球主要资产收益追踪 

 

   宏观周报  

      ◆要点 

主要经济体逐渐度过疫情高峰，经济体重启提上日程。对全球经济恢

复的期待，以及新冠病毒疫苗研制取得进展成为 5 月第 4 周市场上行主要

动力。但是大国关系前景不明朗依然给市场造成一定压力。整体而言，上

周全球股市呈现上行趋势，债券市场维稳，全球大宗商品价格持续上行。 

权益市场持续上行。纳斯达克、标普 500 和道琼斯工业指数分别上行

1.77%、3.01%和 3.75%；欧洲 STOXX600 指数上行 3.00%；而中国上证

综指和万得全 A 分别上行 1.37%和 1.70%；从全球权益市场来看，金融板

块的表现较为靠前，能源和科技板块较为疲软。 

债券市场整体较为稳定。美国 10 年期国债收益率一周略微下行 1bp 至

0.65%。美元指数上周下行 1.52%至 98.26。 

全球大宗商品价格持续上行。原油供应方面的利好推动英国 Brent 原油

期货结算价上升 0.57%，标普高盛商品全收益指数上行 3.07%。全球 CRB

现货指数中，食品、油脂和金属板块有所上升，而中国南华指数全线上行。

贵金属价格涨跌不一，伦敦金现价格下行 0.29%，伦敦银现价格上行

3.90%。 

 

 

风险提示：疫情蔓延放缓，主要国家重启经济有利于资本市场，但国际关

系充满不确定性，国内外公共政策演进，以及国际政治环境等因素，主导

着期国内外资本市场表现。 
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一周资产走势速览：市场情绪向好 

2020 年 5 月第 4 周，海外疫情蔓延趋缓，经济体重启有序推进。对全

球经济逐渐恢复的乐观态度，以及新型冠状病毒疫苗研制取得进展是推动市

场上行的主要动力，但中美关系前景仍不甚明朗，给市场带来了一定压力。

整体而言，上周全球股市呈现上行趋势，债券市场维稳，全球大宗商品价格

持续上行。 

5 月第 4 周，权益市场持续上行。纳斯达克、标普 500 和道琼斯工业指

数分别上行 1.77%、3.01%和 3.75%；欧洲 STOXX600 指数上行 3.00%；

而中国上证综指和万得全 A 分别上行 1.37%和 1.70%；MSCI 新兴市场、发

达市场和全球市场股票指数分别上行 2.77%、3.67%和 3.56%。 

债券市场整体较为稳定。美国 10 年期国债收益率一周略微下行 1bp 至

0.65%。美元指数上周持续下行 1.52%至 98.26。 

全球大宗商品价格持续上行。供应方面的利好支撑了油价，英国 Brent

原油期货结算价上升 0.57%。标普高盛商品全收益指数和 CRB 现货指数分

别上行 3.07%和 0.43%，LME 铜价格上行 1.41%。贵金属价格涨跌不一，

伦敦金现价格下行 0.29%，伦敦银现价格上行 3.90%（图 1）。 

 

图 1：5 月第 4 周全球大类资产收益率排序（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/29 

 

5 月第 4 周，中国境内权益市场回暖，中证 500 和中证 1000 分别上行

1.47%和 2.33%，而中小板和创业板分别上行 0.80%和 1.96%；大宗商品市

场全线上行，其中金属板块涨幅最大为 2.39%；债券市场整体下行（图 2）。 
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图 2：5 月第 4 周中国大类资产收益率排序（%） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/29 

 

5 月第 4 周，发达国家权益市场表现优于新兴国家。总体而言，金融板

块表现较为靠前，能源和科技板块较为疲软（图 3）。 

 

图 3：5 月 25 日至 5 月 29 日主要权益市场板块回报率前三与后三 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/29 

 

国际大类资产 

国外权益市场上行 

5 月第 4 周，数据显示经济放缓的程度没有许多人预期的那么严重。4

月美国耐用品订单月率（除运输外）减少 7.4%，降幅约为预期的一半。上

周又有 212 万美国人申请失业救济，尽管略高于预期，但这一数字已经连续

第八周环比回落，首次申请失业救济人数持续下降的趋势令投资者感到放心。 

5 月 26 日，由美国生物制药公司 Novavax 研发的新冠病毒疫苗在澳大

利亚开始第一阶段的人体测试，这是首次在南半球开展此类测试，也是全球

第 10款进入一期临床测试的新冠病毒疫苗，预计将于 7月份获得初步结果。

这一消息也同样推动了市场上扬。 

-0.68  
-0.58  

-0.48  
-0.16  
-0.08  
-0.02  

0.80  
1.11  
1.12  

1.34  
1.37  

1.47  
1.53  

1.66  
1.96  

2.20  
2.33  
2.39  

-1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

中债-7-10年国开行债券指数财富(总值)指数 

上证5年国债(全) 

上证10年国债 

中债-中期票据总财富(总值)指数 

中债-企业债AA+财富(总值)指数 

中债-企业债AA-财富(总值)指数 

中小板指 

上证50 

沪深300 

南华农产品指数 

上证指数 

中证500 

南华贵金属指数 

南华能化指数 

创业板指 

南华工业品指数 

中证1000 

南华金属指数 

10.9  

5.7  

4.3  

0.1  

-0.5  

-2.9  

3.0  
2.7  

2.1  

-0.8  

-1.6  
-2.2  

10.4  

5.8  

3.0  

-0.6  -0.9  

-2.3  

6.0  

3.9  
3.3  

0.0  
-0.5  

-1.5  

6.6  
6.0  5.8  

1.4  
0.9  

0.6  

7.1  

5.7  5.6  

2.7  

1.8  

-0.9  

4.8  4.7  

3.0  

1.3  

-1.7  
-2.4  

9.9  
9.2  

6.7  

4.4  
3.7  

1.8  

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

休
闲
服
务 

轻
工
制
造 

商
业
贸
易 

建
筑
装
饰 

电
子 

通
信 

必
需
性
消
费 

资
讯
科
技 

非
必
需
性
消
费 

工
业 

电
讯 

综
合 

观
光 

电
器
电
缆 

其
他
电
子 

塑
料 

生
技
医
疗 

油
电
燃
气 

运
输 

电
力 

金
融 

消
费
品
和
服
务 

油
气 

电
信 

金
融 

工
业 

房
地
产 

信
息
技
术 

能
源 

通
信
设
备 

金
融 

公
共
事
业 

非
必
需
消
费 

必
需
消
费 

能
源 

医
疗 

非
必
需
消
费 

公
共
事
业 

原
材
料 

必
需
消
费 

能
源 

医
疗 

医
疗 

金
融 

非
必
需
消
费 

必
需
消
费 

能
源 

通
信
设
备 

% 恒生 台湾 标普日本 标普美国 莫斯科 标普英国 标普欧洲 上证 



2020-06-01 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

5 月 28 日下午，十三届全国人大三次会议以高票表决通过《全国人民代

表大会关于建立健全香港特别行政区维护国家安全的法律制度和执行机制

的决定》。而美国国务卿迈克·蓬佩奥威胁不再保证香港享有美国在 1997

年 7 月之前给予它的特殊待遇。这似乎削弱了一些市场的正面情绪。 

对全球经济逐渐恢复的乐观态度是上周市场的主要驱动因素。5 月第 4

周，美国三大股指全线上行，标普 500 和道琼斯工业指数分别上行 3.01%和

3.75%，以科技股为主的纳斯达克指数上行 1.77%（图 4、图 5）。而在标

普 500 板块中，各板块全线上行，其中金融板块涨幅最大达 6.58%（图 6）。 

 

图 4：5 月第 4 周标普 500 指数上行  图 5：5 月第 4 周道琼斯、纳斯达克指数上行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 

 

图 6：5 月第 4 周标普 500 板块回报率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/29 

 

 当地时间 5 月 27 日，欧盟委员会主席冯德莱恩正式宣布一项 7500 亿欧

元的一揽子经济救助方案。其中 5000 亿欧元将以无需偿还的救助款形式分

配给欧盟成员国，2500 亿欧元用于放贷，但奥地利、荷兰、丹麦和瑞典四

国持反对意见，而意大利和西班牙可能成为此次计划的最大受惠国。 

 经济重新开放带来的乐观情绪和欧洲新一轮刺激计划的提议，一定程度

上抵消了对第二波冠状病毒感染和中美紧张关系的担忧。5 月第 4 周，欧洲

股市上行，德国DAX和英国富时 100指数分别上行 4.63%和 1.39%（图 7）。

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05

标普500 

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

30,000

32,000

2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05

道琼斯 纳斯达克（右轴） 



2020-06-01 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

亚太地区股市上周同样上行，恒生指数、日经 225 指数和韩国综合指数分别

上行 0.14%、7.31%和 3.02%（图 8）。 

 

图 7：5 月第 4 周德股、英股上行  图 8：5 月第 4 周亚太主要市场股票价格上行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 

 

债券市场稳定 

5 月第 4 周，债券市场较为稳定。美国 10 年期国债收益率略微下行 1bp

至 0.65%，美国 1年期国债收益率维持在 0.17%，期限利差下行 1bp至0.48%

（图 9）。与上月同期相比，中期美债收益率出现下行，而短期和长期美债

收益率上行（图 10）。 

 

图 9：5 月第 4 周美债 10 年期收益率下行  图 10：近一个月，美债收益率曲线陡峭化 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 

 

美元指数持续下行 
 

5 月第 4 周，在美国经济仍未出现明显复苏以及中美政治风险的叠加下，

美元指数继续下行 1.52%至 98.26（图 11）。主要货币兑美元汇率涨跌不一，

其中欧元升值幅度最大达 1.76%，人民币贬值幅度最大为 0.53%（图 12）。 
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图 11：5 月第 4 周美元指数下行  图 12：主要货币 5 月第 4 周兑美元涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 

 

 

国际大宗商品市场涨跌不一 

5 月第 4 周，CRB 现货指数中各个板块涨跌不一，其中食品板块涨幅最

大为 2.37%，而家畜板块跌幅最大为 1.62%（图 13、图 14）。 

 

图 13：5 月第 4 周 CRB 现货指数走势（国际大宗）  图 14：CRB 现货指数 5 月第 4 周涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 

 

尽管美国 API 原油库存超预期上升，但供应方面的利好支撑了油价。俄

罗斯总统普京和沙特王储穆罕默德·本·萨勒曼于上周三通电话，双方同意

能源部之间就 OPEC+协议密切协调，双方领导人确认了共同履行 4 月达成

的OPEC+减产协议的重要性。英国Brent原油期货结算价一周上行 0.57%，

年初至今累计下跌 46.67%（图 15）。 

5月第 4周，黄金价格走势出现分化，伦敦金现价格下行 0.29%，COMEX

期货黄金价格上行 0.48%（图 16）。 
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图 15：5 月第 4 周英国 Brent 原油期货结算价上行  图 16：5 月第 4 周国际黄金价格涨跌不一 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 

 

 

中国大类资产 

中国权益市场回暖 

5 月第 4 周，中国权益市场回暖。中证 500、沪深 300 和上证 50 指数

分别上行 1.47%、1.12%和 1.11%，以科技股为主的中小板和创业板一周分

别上行 0.80%和 1.96%（图 17、图 18）。从万得全 A 分板块来看，可选消

费板块和日常消费板块涨幅最靠前，分别为 4.19%和 3.45%，而电信服务和

信息技术板块则出现小幅下行（图 19）。 

 

图 17：5 月第 4 周 A股上行  图 18：5 月第 4 周中小创指数上行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29 
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图 19：5 月第 4 周万得全 A板块回报率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2020/5/29 

 

中国债券市场下行 

5 月第 4 周，中国 10 年期和 1 年期国债收益率均小幅上行，期限利差

下行 13bp 至 1.10%，中国银行间市场 7 天债券回购利率由 1.52%持续回升

至 2.15%，表明银行间市场资金面有所收紧（图 20）。 

不同等级产业债信用利差全线下行，AAA、AA+和 AA 级产业债信用利

差分别下行 17.65bp、19.57bp 和 22.21bp（图 21）。 

 

图 20：5 月第 4 周中债期限利差下行、DR007 上行  图 21：中国不同等级产业债信用利差下行 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020/5/29  资料来源：Wind，时间截至 2020/5/28，比较基准为与个券同期

限的国开债收益率 

 

 

人民币汇率小幅贬值 

5 月第 4 周，人民币名义和实际有效汇率小幅贬值（图 22）。离岸人民

币兑美元汇率升值，而在岸人民币兑美元汇率贬值，周五，离岸和在岸人民

币兑美元分别收报 7.1337 和 7.1455（图 23）。 
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