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 国内经济：房销继续修复；供需失衡有所缓解，油价增速全面转正；受季节和疫情

好转影响，猪肉鲜菜价格涨幅回落 

5月以来，商品房销售增速小幅回升，同比降幅仍处在历史高位，市场恢复到正常水

平还需时间。预计短期内LPR仍将延续缓慢下行趋势，房贷利率仍有下调空间。5月

油价增速年内首次转正，主要受疫情见顶、海外经济重启和国内经济复苏预期的拉

动。但国际利空消息仍在，油价走势将持续震荡。5月猪肉价格基本回落去年年底水

平，蔬菜价格延续季节性下降趋势。后期各大中院校复学，全面复工复产终端消费

增加，价格或将止跌企稳。 

 

 海外热点：新冠疫情导致全球经济损失巨大；美联储表示不考虑负利率; 美国对华

为的芯片禁令将再次升级 

亚行发具报告称新冠疫情造成的全球经济损失在5.8万亿至8.8万亿美元之间，相当

于全球国内生产总值的6.4%至9.7%。受此影响，美国4月CPI创2008年以来最大环比

降幅。在美国经济及通胀率重回正轨之前，鲍威尔表示预计美联储仍会将利率维持

在低水平，而在利率接近零水平时，美联储目前将重点放在了前瞻性指引以及资产

购买方面。同时，欧洲区英国受疫情影响，第一季度GDP创下自2008年底国际金融危

机最严重时期以来的最大按季跌幅。日前，美国商务部下属的工业和安全局(BIS)于

当地时间周五宣布了一项“旨在保护美国国家安全的计划”，即“限制华为使用美国

技术和软件在海外设计和制造半导体的能力”，以阻止华为绕过美国出口管制。这也

意味着华为的供应商，即使不是美国公司和美国公司开发设计，只要使用了美国芯

片制造设备，要想向华为提供芯片，必须通过美国的许可。另外，华为要获取某些

芯片或使用某些美国软件或技术相关的半导体设计，也需获得美国的许可。 

 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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表 1：重点数据追踪（5月 16 日更新） 

指标 5 月以来 4 月 3 月 2 月 12 月 

下游（同比） 

商品房销售(%) -19.2 -19.4 -36.6 -70.6 -3.7 

土地成交(%) -18.3 13.9 -7.5 -22.3 8.9 

住宅用地成交溢价率(%) -34.7 14.5 17.8 9.3 8.6 

汽车销售(%) -7.0 -1.6 -38.0 -78.7 -3.1 

中游（同比） 

发电耗煤(%) 2.3 -13.1 -20.0 -19.8 5.8 

高炉开工率(%) -0.2 68.3 64.8 62.9 66.0 

水泥价格涨幅(%) -2.0 -3.8 -4.9 -2.9 4.3 

螺纹钢价格涨幅(%) -12.9 -0.4 -2.5 -3.0 -1.5 

上游（环比） 

原油价格涨幅(%) 31.7 -41.5 -42.5 -12.7 6.4 

铁矿石价格涨幅(%) 0.6 -4.5 2.3 -7.7 6.2 

铜价涨幅(%) 2.5 -2.5 -8.9 -6.0 3.5 

价格（环比） 

蔬菜价格涨幅(%) -11.7 -10.7 13.8 14.2 15.8 

猪肉价格涨幅（%） -7.0 -6.3 -4.2 7.4 -7.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：土地成交计算公式，先计算 4周移动均值的单周同比，然后取月度最后一条数据作为月度同比数据。 

一、国内经济 

重点变化一：房地产销售延续回升之势。5月以来，商品房销售同比下降 19.2%，降

幅比 4月份收窄 0.2 个百分点，市场处于修复阶段，但复苏趋势渐缓。5月份销售指标降

幅持续收窄在预期之内，随着疫情逐渐受控向好发展，加之开发商优惠促销活动，前期积

压的购房需求不断释放。此外央行降准降息的货币政策宽松迹象仍然持续，房贷利率下降

市场预期向好，刺激购房者入市。但 5 月 14 日以来，央行在第二个定向降准时期的“冷

淡”操作出乎市场预期，消费者对 5月房贷利率下降信心减少，一定程度限制购房需求的

扩大，加之后疫情时期经济形势下行，海外疫情制约国内经济反弹，导致 5月以来房销量

恢复速度也有所减缓。目前销售并未恢复到正常水平，同比降幅仍处在历史高位，市场恢

复到正常水平还需时间。预计短期内 LPR 仍将延续目前缓慢下行趋势，房贷利率仍有下调

空间，买房成本还能再降。 

 

重点变化二：供需失衡有所缓解，油价走势转正。5月以来，原油价格环比上涨 31.7%，

增速全面转正。产油国减产速度超预期下降、疫情见顶，原油需求反弹和复苏预期构成油

价企稳回升的主要因素。5 月 OPEC+削减原油出口 596 万桶/日，美国截至 5 月 8 日当周

EIA 汽油库存减少 351.3 万桶，精炼油库存增加 351.1 万桶，库欣库存减少 300.2 万桶，

原油库存历经 15 周连续增加后首次下降，沙特还单方面加大 6 月份减产力度，誓言将减

少供给规模 500 万桶/日。同时，多国逐步放松疫情限制举措带动原油需求回升。最新数

据显示，因炼厂加大生产，中国 4月原油日需求量反弹，推动油价 5月盘内上涨。需求增

加而供应量减少，原油市场前景得到一定程度改善。但需注意，全球原油剩余库容不足、

多国放松疫情封锁后，疫情或有加深现象、原油减产数量难以抵消需求下降的影响、美国
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股市走软引发汇率走强以及美国经济前景存在极大不确定性等利空消息仍在。 

图 1：5 月美国原油库存略有回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

重点变化三：猪肉鲜菜价格继续下跌。5月以来，猪肉价格环比下降 7.0%，基本回落

到去年年底水平。蔬菜价格仍处于季节性下降阶段，月度环比小幅回落 11.7%。天气转暖，

蔬菜供应量上升，而需求相对稳定为蔬菜价格持续下降主要因素。全国生猪产能的积极恢

复以及国家对猪肉市场的有效调控使国内生猪产能逐步好转，高价肉逐渐降温。同时，学

校、餐饮企业仍然没有完全开学、复工，团体消费仍然低迷，加之气温逐渐升高以后，肥

肉型白条在市场上的销售会受到需求的影响出现阻力，屠宰厂为维护自身利益，只能尽快

销售，继续待价而沽的心态明显淡化。后期，在国内全面复工复产、各大中院校开学后，

终端消费增加，价格或将止跌企稳。 

图 2：5 月以来蔬菜和猪肉价格继续回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、海外宏观 

亚行：新冠疫情导致全球经济损失或高达 8.8 万亿美元。亚洲开发银行（亚行）15

日发布报告称，新冠疫情造成的全球经济损失在 5.8 万亿至 8.8 万亿美元之间，相当于全

球国内生产总值的 6.4%至 9.7%。这份名为《新冠肺炎疫情潜在经济影响最新评估》的报

告提到，如果疫情全球大流行持续 3 个月，亚洲东部和大洋洲地区（亚太地区）经济损失

将达 1.7 万亿美元；如果持续 6 个月，该地区经济损失将达 2.5 万亿美元，占全球产出下

滑总额的 30%。报告称，各国政府为应对疫情采取的边境管控、旅行限制等措施，将使全

球贸易总额减少 1.7 万亿至 2.6 万亿美元。就业方面，报告称，疫情期间全球将有 1.58 亿

至 2.42 亿人失业，亚太地区失业人口占其中的 70%；全球劳动收入将减少 1.2 万亿至 1.8

万亿美元，其中亚太地区的损失约占全球的 30%。 

 

美国 4 月 CPI 创 2008 年以来最大环比降幅，但美联储不考虑负利率。受新冠疫情蔓

延导致美国经济大面积“瘫痪”影响，4 月美国消费者价格指数（CPI）环比下降 0.8%，

创 2008 年 12 月以来最大环比降幅。数据显示，由于能源、服装和旅游相关价格大幅下滑，

4月份美国CPI环比下降明显。能源产品价格水平走低 10.1%，其中汽油价格降幅达 20.6%。

剔除能源和食品价格后，4 月美国核心 CPI 环比下降 0.4%，创 1957 年以来最大环比降幅；

同比上涨 1.4%，为近 10 年来最小同比涨幅。近来，美联储内部对负利率政策出现了少有

一致：在 12 位美联储地区联储主席中，有 6 位已经表态不支持负利率。看上去，美联储

正在努力打压市场中押注其将实施负利率的预期。当地时间 5 月 13 日，美联储主席鲍威

尔在参加彼得森国际经济研究所主办的线上活动时表示，美国经济疲弱增长和收入停滞将

持续一段长时间，并且承诺美联储将根据需要使用更多工具。同时，鲍威尔在回答记者提

问时再次强调，美联储并没有实施负利率政策的考虑，负利率现在在美国并不是一个具有

吸引力的政策工具。而在利率接近零水平时，美联储目前将重点放在了前瞻性指引以及资

产购买方面。 

图 3：美国仍存在较强通缩预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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美国对华为的芯片禁令将再次升级。日前，美国商务部下属的工业和安全局(BIS)于

当地时间周五宣布了一项“旨在保护美国国家安全的计划”，即“限制华为使用美国技术

和软件在海外设计和制造半导体的能力”，以阻止华为绕过美国出口管制。这也意味着华

为的供应商，即使不是美国公司和美国公司开发设计，只要使用了美国芯片制造设备，要

想向华为提供芯片，必须通过美国的许可。另外，华为要获取某些芯片或使用某些美国软

件或技术相关的半导体设计，也需获得美国的许可。由于目前美国芯片等技术在全球领先，

不少芯片大厂都或多或少的使用美国软件或者技术，这样一来向华为的主要芯片供应商台

积电、三星等就不能为华为代工芯片了。例如华为麒麟 820、麒麟 990 都是使用的台积电

7nm 工艺，这样一来对华为的打击将会非常大，华为想要生产芯片就只能靠国内芯片厂商

了。对于美国断供的升级，国内各界猜测中方将采取反击。据《环球时报》总编辑胡锡进

透露，如果美国对华为进一步“卡脖子”，阻止台积电等向华为供应芯片，中方将把美国

的相关公司列入“不可靠实体清单”，对高通、思科、苹果采取行动，暂停购买波音飞机。 

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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