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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 国内经济：房销增速继续回升，土地成交下滑；工业生产处于高位，重要工业材料

价格全面上涨；人民币汇率贬值压力下降 

5 月以来，商品房销售增速继续回升，一线、二线和三线城市均有改善；土地成交增

速下滑，仅一线城市的土地卖得好，溢价率低于去年同期水平，楼面均价能否继续

上升存疑。考虑到 4 月统计局的房销当月同比为-1.5%，5 月增速转正的概率较高。

近期，房销回补和融资端改善可能是房地产投资回升的最主要因素。 

 

5 月日均耗煤增速年内首次转正，高炉开工率接近去年同期水平，重要原材料价格全

面上涨，表明生产回升势头良好。 

 

5 月第四周的资金利率有所上升，不过央行在周四和周五共累计净投放 6700 亿元，

缓解了流动性压力。本周，人民币兑美元汇率的贬值压力从美元强势转向了政治风

险。随着特朗普的表态，人民币贬值压力最大的时期可能已经过去。 

 

 海外热点：美联储“鸽声”依旧，特朗普的重心仍在美国国内 

本周是 6 月 FOMC 静默期开启前的最后一周，鲍威尔继续重申之前的观点，并且表示

不存在资产负债表的规模风险。FOMC 二号人物纽联储主席威廉姆斯回应外界对收益

率曲线控制的关注，表示美联储正在非常认真地考虑控制收益率曲线。虽然持续领

取失业金的人数有所下降，5 月失业率可能将突破 20%。特朗普在周五召开记者会，

宣传了一下自己的连任竞选纲领，同时不接受记者提问，表明其不愿在海外政策上

纠缠，重心仍在国内经济复苏上。虽然未来政治不确定性仍会上升，但是疫情可能

为我国创造了《国安法》推出的最佳窗口期。 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 
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5 月房地产回暖，生产势头良好 

——高频数据观察（20200601） 
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表 1：重点数据追踪（5月 30 日更新） 

指标 5 月以来 4 月 3 月 2 月 12 月 

下游 

商品房销售(同比：%) -4.6 -19.4 -36.6 -70.6 -3.7 

土地成交(同比：%) -9.3 13.9 -7.5 -22.3 8.9 

住宅用地成交溢价率(%) 19.2 14.5 17.8 9.3 8.6 

汽车销售(同比：%) -5.0 -1.6 -38.0 -78.7 -3.1 

中游 

发电耗煤(同比：%) 7.6 -13.1 -20.0 -19.8 5.8 

高炉开工率(%) 70.0 68.3 64.8 62.9 66.0 

水泥价格涨幅(%) 0.9 -3.8 -4.9 -2.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) 3.3 -0.4 -2.5 -3.0 -1.5 

上游 

原油价格涨幅(%) 54.6 -41.5 -42.5 -12.7 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 13.4 -4.5 2.3 -7.7 6.2 

铜价涨幅(%) 3.6 -2.5 -8.9 -6.0 3.5 

价格 

蔬菜价格涨幅(%) -12.9 -10.7 13.8 14.2 15.8 

猪肉价格涨幅（%） -10.1 -6.3 -4.2 7.4 -7.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一、国内经济 

重点变化一：统计局房地产销售当月同比有望转正，土地成交内部结构分化。5月以

来，30个大中城市商品房销售同比增速为-4.6%，一线、二线和三线城市的房销均有回暖

迹象，其中一线和二线城市较为突出；土地成交同比为-9.3%，较上月显著回落，内部出

现明显分化：仅一线城市成交量同比回升，从而推动 5月楼面均价逐周上升，二线和三线

城市土地成交“遇冷”；虽然土地溢价率较 4月有所回升，但是仍明显低于去年同期水平。

考虑到 4 月统计局的房地产销售面积当月同比为-1.5%，5 月有望延续回暖趋势，当月同

比增速转正。从房地产投资资金来源来看，国内贷款较为坚挺，发债融资逐渐改善，按揭

贷款可能是融资端能否持续改善的重要观察变量。当前，居民储蓄处于相对高位，而房贷

是居民负债的主要来源，在缺乏足够渠道将存款转为投资的情况下，居民购房的意愿可能

仍较为稳定。但是，央行的信贷流向监督不会允许信贷资源过度流向房地产，深圳楼市专

项调查的启动验证了刚需释放不能违背“房住不炒”的原则。在因城施策的政策下，房地

产结构性回暖可能是未来的主要线索。在棚改步入尾声后，旧改和新型城镇化建设能否带

来换房或刚性改善需求释放也值得观察。 
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图 1：5 月房销增速全线回升，预计 5 月统计局房销当月同比转正 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：过去两年经验表明溢价率会逐渐下滑，楼面均价随之下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

重点变化二：工业生产势头良好，原材料价格显著改善。5月以来，6大发电集团日

均耗煤量同比为 7.6%，回升势头较 4月有所加快；高炉开工率录得 70%，接近去年同期水

平，说明生产的回补仍在延续。需求修复是经济复苏的下一个重要变量，需求不足将会制

约后续生产动力。以螺纹钢库存为例，5月底的库存量在 800 万吨左右，相当于过去两年

三月份的库存水平。考虑到历年 12 月库存底部在 300 万吨左右，需要维持高强度的建筑

需求才能满足生产积极稳定与去库存的双重考验。5月以来，重要原材料价格的环比涨幅

均有显著改善：建筑的高需求推动水泥、铁矿石和螺纹钢价格上升；原油价格和 LME 铜价

的环比增速转正，主要受疫情见顶和海外经济逐渐开放的影响。随着全球经济相继走出最

差时期，预计 PPI 即将触底反弹，未来经济复苏强度和疫情二次爆发的潜在风险将决定

PPI 回升斜率。 
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图 3：5 月日均发电耗煤增速首次转正，高炉开工率接近去年同期水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

重点变化三：央行适当放量缓解流动性压力，汇率短期内压力有所下降。截至 5 月

29 日，隔夜和 7 天银行间质押回购利率较上周末上涨 98bp 和 77bp；隔夜和单周 shibor

分别上涨 100bp 和 56bp，主要受政府债券集中发行和缴准缴税因素的影响。本周四和周

五，央行在无到期的情况下进行公开市场操作，净投放 6700 亿元，一定程度上缓解资金

压力，导致周五资金利率下降。5月以来，人民币贬值压力一直存在，可能是受强势美元

和政治不确定性因素影响。5 月 29 日，人民币兑美元中间价录得 7.1316，创下汇率改革

以来的新低。环顾全球，近一个月来的人民币贬值幅度也是位居前列。随着上周五两会宣

布推进《国安法》以后，人民币贬值速度有所加快，离岸人民币兑美元一度接近突破 7.20。

鉴于本周五特朗普的表态大于行动，说明美国政治重心仍是以国内为主，预示着这波人民

币贬值压力最大的时候可能过去了。 
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二、海外宏观 

美联储“鸽声”依旧。本周是 6月 10 日 FOMC 会议静默期开启前的最后一周，鲍威尔

和纽联储主席威廉姆斯重申将使用一切工具支持美国经济复苏，在可见时间内保持超宽松

政策。作为 FOMC 票委的永久成员，纽联储主席的影响力仅次于鲍威尔。除了一如既往地

呼吁财政加码以外，威廉姆斯就外界关注的收益率曲线控制给出了回应：美联储正非常认

真地考虑控制收益率曲线。这番表述与 4 月 FOMC 纪要相呼应：美联储可能会通过限制中

短期国债收益率或加入失业率目标来强化宽松预期。但是，基于零利率政策的预期较为牢

固，2年期美债的收益率一直处于历史低位，可能已经形成隐性收益率曲线控制。如果美

联储实施显性收益率曲线控制，最大作用将是在通胀压力上升时保证目标期限收益率继续

处于低位，负作用是“扼杀”短端国债交易。至于长端收益率，虽然挤出效应可能提升配

置需求，但是通胀预期回升对长端收益率的作用可能更大，预计美债收益率曲线会逐渐陡

峭化。 

美国 5 月失业率可能突破 20%。本周四公布的单周失业金数据显示，持续领取失业金

人数自 3 月以来首次下降，与美国经济重新开放相符。值得注意的是，5月失业率数据的

调查截止日为 5 月 12 日，当时的持续失业人数接近 2500 万人，高于 4 月 12 日近一千万

人。因而，6 月 5 日美国劳工局公布的 5 月失业率很有可能会突破 20%。另一方面，4 月

美国消费支出增速创下历史最大跌幅，人均可支配收入在薪资保护政策的作用下大幅上升，

两者形成“剪刀差”。消费支出的颓势无疑加大了经济下行压力。同时，消费支出下降、

油价暴跌和强美元等因素导致 4月 PCE 和核心 PCE 均低于预期。随着消费支出回升和美元

走弱，预计 PCE 在下半年有望回升，走出通缩风险。基于私人投资空间有限，我们的基准

情形仍是 PCE 通胀疲软，明年高点可能在 2.5%左右，形成一个“市场热而经济不热”的

局面。 

图 4：美国国内政策不确定性上升，可能无暇顾及海外 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

《国安法》牵动国际神经，可能是我国推出的最佳窗口期。本周五，特朗普在白宫

召开记者招待会，花了十多分钟宣讲自己的看法，同时不接受记者提问。此次表态更像是
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特朗普在宣传自己的连任竞选纲领，借机稳住自己的右翼票仓，顺便转移国内矛盾。在记

者会结束后，美股迅速收复失地，人民币贬值压力大幅缓解，表明市场并不认为其在短期

内具有实际意义，可能在 11 月大选投票前均是争吵不休的状况。目前，美国最大的矛盾

仍在国内：疫情呈现厚尾特征，经济数据屡创新低，特朗普推进复工复产受到民主党州长

的反对；大选临近，两党势必会在经济复苏计划上争个你死我活。特朗普对《国安法》的

热情不足，主要原因是香港问题是把双刃剑，过于激进必然会导致我国的强烈反制，可能

会连累美国的经济复苏。虽然未来的政治不确定性仍会继续上升，但是疫情可能给了我国

推出《国安法》的最佳窗口期。 

 

 

风险提示 

疫情发展超预期，全球经济下行超预期，改革推进不及预期。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4857


