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2020 年 05 月 31 日 

宏观经济 
 

趋势回暖，速度放缓 

——2020 年 5 月宏观经济月报  行业点评 

      

 海外关注点从流动性切换到经济重启 

5 月以来，欧美、东亚及其他疫情早发国家新增确诊病例逐步回落，少

数国家如伊朗疫情出现反复，亚洲、拉美等疫情第三波爆发地区新增确诊病

例继续飙升，其中俄罗斯、印度、沙特阿拉伯、墨西哥、秘鲁、智利、巴西

等国疫情持续恶化。随着欧美地区疫情平稳回落，大部分国家已部分放松管

制。但美国部分地区疫情出现反复，管制期因此延长，解封进度不及计划。

同时，拉美国家疫情快速恶化且管控措施难以得到民众遵守，疫情可能持续

拖累复工复产和经济恢复。 

 4 月高频数据观察：供给修复到达瓶颈期 

生产端：发电耗煤量同比转正。5 月发电耗煤量同比增长 7.6%，同比增

速年内首次转正并且较前值（-13.1%）显著回升，相应的，5 月前 20 天发电

量同比增长 5.2%，较 4 月的 0.3%回升。高炉开工率同比下降 0.1%，降幅较

前值（-1.6%）收窄。 

需求端：汽车零售平稳，地产销量改善。5 月乘用车零售改善但速度明

显放缓，5 月前三周乘用车销量同比下降 5%，降幅较 4 月的（-5.6%）略有

收窄，相较于 3-4 月 30 个百分点以上的降幅收窄，5 月乘用车零售改善的速

度已经明显放缓。5 月 30 大中城市商品房销量同比下降 5.8%，降幅年内首

次收窄至个位数，前值为-19.5%。 

价格端：食品降，工业品升。5 月蔬菜价格同比分别下跌 6.6%、19.8%，

降幅均较前值扩大；猪肉价格同比上涨 94.8%，涨幅较上月（120.3%）回落。

5 月布油、铜、螺纹钢价格同比分别下跌 53.9%、13%、7.8%，跌幅较上月

均有所收窄。 

资金面收紧。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，3 个月 Shibor 自疫情爆发以来不断快速下行，但 5 月以来在

1.4%附近微幅波动甚至略有上升，资金面有所收紧。 

 5 月经济数据预测：趋势回暖，速度放缓 

供给端，随着旺季来临以及低基数效应，工业增加值可能继续保持正增

长；需求端，从水泥价格、螺纹钢价格与库存、乘用车零售、地产销量等指

标来看，内需仍然延续改善，尤其是以基建、房地产为首的建筑业；外需不

确定性较大，4 月出口虽然超预期，但存在一些临时因素，从韩国 4-5 月出

口以及海外 5 月 PMI 等指标来看，海外衰退依然在影响全球贸易，对中国出

口的影响可能虽迟但到，只是时点有待确认。食品价格引领物价继续回落，

对货币政策掣肘减弱，不过 5 月以来，货币政策有微调迹象，可能已经进入

政策观察期，加上近期人民币汇率出现较大波动、经济回暖趋势未变，货币

政策再次大幅宽松的时点可能要延后。 

 风险提示：海外疫情二次扩散；政策落实不及预期 
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1、 海外关注点从流动性切换到经济重启  

截至 2020 年 5 月 27 日，海外累计确诊病例 560.3 万例，较 4 月末的 322.8 万

例增长 0.7 倍，增速继续放缓。其中，欧美、东亚及其他疫情早发国家新增确诊病

例逐步回落，少数国家如伊朗疫情出现反复，亚洲、拉美等疫情第三波爆发地区新

增确诊病例继续飙升，其中俄罗斯、印度、沙特阿拉伯、墨西哥、秘鲁、智利、巴

西等国疫情持续恶化。 

5 月以来，美国股市继续回升但相较四月回升速度减缓，5 月 1 日-5 月 26 日，

道琼斯、标普 500、纳斯达克分别上涨 2.7%、2.7%、5.1%，短期资金仓位回补与

流动性修复的行情可能进入尾声。美国高收益企业债利差从 4 月 30 日的 7.63%回

调至 5 月 25 日的 7.06%。恐慌情绪继续缓解，VIX 指数由 4 月 30 日的 34.2 下降

18%至 5 月 26 日的 28.0，金融市场流动性紧张有所缓解，TED 利差从 4 月 30 日的

0.47%降至 5 月 25 日的 0.25%。十年期美债收益率和铜金比仍在低位徘徊，反映出

美国经济复苏前景尚不明朗。美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值录得 39.8%，好于

市场预期的 38.0%，服务业 PMI 初值回升至 36.9%，好于预期的 30%，虽然两者都

较前值有所回升，但仍处于收缩区间，只是收缩的速度在放缓。美国 5 月前三周初

次申请失业金人数平均为 276.7 万人每周，较 4 月周度平均水平下降了 45%，但相

对于 1-2 月均值 21.3 万人每周，该水平仍维持在高位。美国房地产市场已经领先大

部分经济指标复苏，MBA 购买指数自 4 月 10 日以来触底回升，截至 5 月 22 日当

周，已经连续回升 6 周并达到近年同期高位。 

美国民主党提案的新一轮 3 万亿美元刺激计划与 5 月 15 日获得众议院投票通

过，但预计两党针对这一提案将继续谈判调整，目前众议院通过该刺激计划的可能

性较低。在 3-4 月间，美国的经济救助力度逐渐加码，已经推出的四轮刺激计划总

计涉及约 2.8 万亿美元，新一轮提案提出通过现金支付、扩大失业金覆盖范围等扩

大地方政府的救助力度。受疫情影响严重的主要经济体已于 2-4 月间推出了主要刺

激政策，5 月中旬，意大利在已有约 8600 亿欧元刺激政策的基础上推出了另外 550

亿欧元的刺激计划。欧盟委员会通过 7500 亿欧元的抗疫复苏法案，并酝酿未来 7

年总值 1.1 万亿欧元的欧盟预算及抗疫复苏基金。在全球广泛逆周期调节的同时，

负利率的前景也有所加强，英国于 5 月 20 日首次以-0.003%的负收益率售出 37.5 

亿英镑的三年期国债，这是英国第一次以负收益率售出长期债券。英国央行官员表

示不排除使用负利率的可能，此言论加剧了投资者对于英国未来进入负利率的猜测。

美联储主席鲍威尔发表讲话认为美国经济面临着高度不确定性，美国经济有可能持

续到 2021 年底才能基本恢复。 

随着欧美地区疫情平稳回落，大部分国家已部分放松管制。但美国部分地区疫

情出现反复，管制期因此延长，解封进度不及计划。同时，拉美国家疫情快速恶化

且管控措施难以得到民众遵守，疫情可能持续拖累复工复产和经济恢复。 
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图1： 美国部分州放松居家令后日新增病例上升（按总确诊数降序排列） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：蓝色柱条为当日新政确诊数，红色剪头指向居家令全部或部分

解除的日期，其中部分州为区域性开放 
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图2： 疫情早发国家新增确诊数逐渐回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：将各国累计确诊首次超过 100 例记为第一天，纵轴

为对数刻度，横轴单位为天 

 

图3： 亚洲、拉美及俄罗斯疫情持续恶化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：将各国累计确诊首次超过 100 例记为第一天，纵轴

为对数刻度，横轴单位为天 
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图4： 美国流动性基本回归正常  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

图5： 海外股市表现（2020.5.1-2020.5.26）  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

2、 5 月高频数据观察：供需双回升  

2.1、 生产端：发电耗煤量同比转正 

国内疫情基本得到控制叠加生产旺季，工业生产进一步提速。5 月发电耗煤量

同比增长 7.6%，同比增速年内首次转正并且较前值（-13.1%）显著回升，相应的，

5 月前 20 天发电量同比增长 5.2%，较 4 月的 0.3%回升；5 月 11 日，全国日用电量

192 亿千瓦时，同比增长 4.8%，5 月日均用电量同比增长 5.9%，而 4 月全社会用电

量同比为 0.69%。高炉开工率同比下降 0.1%，降幅较前值（-1.6%）收窄。 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

-2

0

2

4

6

8

10

美国:圣路易斯金融压力指数(周) TED利差(右轴) 

-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%

印
度

S
en

se
x
3

0
指

数
 

菲
律

宾
马

尼
拉

综
合

指
数

 

墨
西

哥
M

X
X
指

数
 

印
尼

雅
加

达
综

合
指

数
 

巴
西

IB
O

V
E

S
P

A
指

数
 

俄
罗

斯
R

T
S
指

数
 

香
港

恒
生

指
数

 

法
国

C
A

C
4

0
指

数
 

意
大

利
IT

L
M

S
指

数
 

美
国

道
琼

斯
工

业
平

均
指

数
 

美
国

标
准

普
尔

5
0

0
指

数
 

伦
敦

金
融

时
报

1
0

0
指

数
 

韩
国

综
合

指
数

 

美
国

纳
斯

达
克

综
合

指
数

 

日
本

日
经

2
2

5
指

数
 

德
国

D
A

X
指

数
 

新兴市场 欧美日韩市场 



 

 

2020 年 05 月 31 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

图6： 5 月发电耗煤量同比转正 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 需求端：汽车零售平稳，地产销量改善 

5 月乘用车零售改善但速度明显放缓，5 月前三周乘用车销量同比下降 5%，降

幅较 4 月的（-5.6%）略有收窄，相较于 3-4 月 30 个百分点以上的降幅收窄，5 月

乘用车零售改善的速度已经明显放缓。5月30大中城市商品房销量同比下降5.8%，

降幅年内首次收窄至个位数，前值为-19.5%。 

 

图7： 30 大中城市商品房销量同比降幅收窄至个位数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 乘用车零售改善速度放缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

 

2.3、 价格端：食品降，工业品升 

物价方面，5 月蔬菜价格同比下跌 6.6%，降幅较前值（-2%）扩大；水果价格

同比下降 19.8%，降幅较上月（-7.4%）扩大；猪肉价格同比上涨 94.8%，涨幅较上

月（120.3%）回落。 

商品价格方面，5 月布油价格同比下跌 53.9%，跌幅较上月（-62.8%）收窄；

Comex 铜价同比下跌 13%，跌幅较上月（-21.4%）收窄；螺纹钢期货价同比下跌

7.8%，跌幅较上月（-10.9%）收窄。 

 

图9： 蔬菜、猪肉、鲜果价格同比增速回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 资金面收紧 

5 月以来，一个明显的特点是中美货币政策宽松速度放缓，美联储购买国债规
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