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两会未设GDP增长目标 但强化托底底线思维

摘要：

1. 2020年政府工作报告：未提出全年经济增速具体目标，主要因为全球疫情和经贸形

势不确定性很大，我国发展面临一些难以预料的影响因素；今年要优先稳就业保民

生，城镇新增就业 900万人以上，城镇调查失业率 6%左右，城镇登记失业率 5.5%

左右；居民消费价格涨幅 3.5%左右。今年赤字率拟按 3.6%以上安排，财政赤字规模

比去年增加 1万亿元，同时发行 1万亿元抗疫特别国债；基本民生支出只增不减，

一般性支出要坚决压减，严禁新建楼堂馆所；中央本级支出安排负增长，其中非急

需非刚性支出压减 50%以上。今年继续执行下调增值税税率和企业养老保险费率等

制度，新增减税降费约 5000亿元；前期出台六月前到期的减税降费政策，执行期限

全部延长到今年年底；小微企业、个体工商户所得税缴纳一律延缓到明年；预计全

年为企业新增减负超过 2.5万亿元。今年拟安排地方政府专项债券 3.75万亿元，中

央预算内投资安排 6000亿元，重点加强新型基础设施建设。

2. 欧元区 5月制造业 PMI初值为 39.5，预期 38，前值 33.4；服务业 PMI初值为 28.7，

预期 25，前值 12；综合 PMI初值为 30.5，预期 25，前值 13.6。德国 5月制造业 PMI

初值为 36.8，预期 39.2，前值 34.5；服务业 PMI初值为 31.4，预期 26.6，前值 16.2；

综合 PMI初值为 31.4，预期 34.1，前值 17.4。

3. 美国至 5月 16日当周初请失业金人数为 243.8万人，预期为 240万，前值由 298.1

万修正为 268.7万。数据表明，自疫情爆发以来的总失业人数升至近 3900万人。美

国 5月Markit制造业 PMI初值为 39.8，预期为 39.5，前值为 36.1；Markit服务业 PMI

初值为 36.9，预期为 32.3，前值为 26.7；Markit综合 PMI初值为 36.4，前值为 27。

4. 美国 5 月 15 日当周 EIA 原油库存减 498.3 万桶，预期增 115.1 万桶，前值减

74.5 万桶。5月 15 日当周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存减 558.7 万桶，创历史

上最大单周降幅，前值减 300.2 万桶。

5. 阿根廷政府发布公报称，决定再次调整与国际债权人关于近 700亿美元债务重组谈

判最后期限，将与国际债权人债务重组谈判期限从 5月 22日再次延长至 6月 2日。

宏观大类：

国内而言，政府工作报告不公布今年经济目标，但强调保就业，上调赤字率压缩政府一

般性支出，还提及下调增值税税率；2、中美多方博弈发酵，近期中美在华为、香港、台

湾等多方面均出现不同程度的博弈。国际而言，1、经济回暖不及预期，美国和欧元区 5

月制造业 PMI小幅回升，但仍处于枯荣线下，而美国新冠的日均新增仍维持在 2万以上，

制约复工复产进度；2、新兴市场风险持续上升，当下新兴市场疫情仍处于快速增长期，

巴西、墨西哥、俄罗斯等国家经济遭受较大冲击，或将拖累全球经济回暖的步伐，此外
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阿根廷再度延长债务重组谈判期限，后续债务违约风险仍高；3、美联储进一步缩减购债

规模，本周将从此前的 60亿美元/日下调至 50亿美元/日。

综上所述，短期市场利好尽出，经济回暖不及预期，叠加宽松力度缩减，使得情绪面临

一定压力，股指或面临短期调整；与此同时，宽松预期回升以及债的供应量低于预期使

得期债有短期回升的支撑；商品部分板块值得关注，稳增长预期及基建放量利好工业品，

而生猪补栏拉动农产品需求，贵金属则受益于全球大水漫灌和避险情绪回升。

策略：商品=债券>股市，中长期继续看好黄金；

风险点：中美多方面博弈发酵；疫情重创美国复工进度；新兴市场主权债风险。
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大类资产表现跟踪
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点
图 4： 30大中城市商品房成交面积 4周移动平均同

比 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指周涨跌幅 单位：%

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 12： 公开市场操作 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 13： SHIBOR利率走势 单位：% 图 14： SHIBOR利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15： DR利率走势 单位：% 图 16： DR利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 17： R利率走势 单位：% 图 18： R利率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 19： 各期限美债利率曲线 单位：% 图 20： 美债收益率周涨跌幅 单位：%，BP

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 15：2年期国债利差 单位：% 图 16：10年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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