
 

     

http://research.stocke.com.cn 1/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 宏观研究类模板  宏
观
经
济
周
报 

 

   报告日期：2020 年 4 月 19 日  

 
工业加快回升，政策加快出台 

 

──图说双周国内经济（2020.4.6-2020.4.19） 
  核心观点：工业生产加快回升，政策预将加快出台 

一季度 GDP 增速跌到负增，但基本在市场预期区间内。3 月份经济数据工业、投资
环比较 1-2 月改善，高频数据显示工业生产恢复较快，基建投资可能快速修复。4 月
政治局会议继续定调，政策重心短期仍是逆周期对冲，财政、货币政策预将积极发
力。但海外疫情不确定性仍大，中美利差已至历史高位，不排除外需下行拖累国内
经济弱于预期的风险。10 年期国债收益率预将继续震荡格局。 

❑ 多空逻辑博弈，债市预将震荡 

上两周，央行正式实施定向降准，并下调 MLF 利率 20 个 BP；期间合计净回笼 1700

亿流动性。R007 下行 18.5 BP 至 1.40%，DR007 下行 11.4 BP 至 1.46%；10 年期国
债收益率累计下行 3.8 BP 至 2.56%；1 年期国债收益率大幅下行 42.9 BP 至 1.22%。
中债 AA+、AA、AA-中短票据各期限信用利差仍有明显扩张，疫情对中小企业违生
存经营的压力持续呈现。债市多空博弈较为明显，空方逻辑：一季度经济数据负增
幅度基本符合预期，4 月政治局会议继续定调，给政策刺激预留更多想象空间，高频
数据显示工业生产在快速恢复；多方逻辑：CPI、PPI 短期内继续下行基本确定，海
外疫情、尤其是美国不确定性大，中美利差已至历史高位；同时国内货币市场流动
性充分宽裕。10 年期国债收益率预将继续呈现震荡。 

❑ 财政积极发力，降准降息加快 

4 月 17 日政治局会议主要议题仍是应对疫情，我们认为短期内逆周期对冲仍是政策
重心，应对经济下行压力，避免出现大幅失业；财政应逆周期发力积极作为，可能
发行抗疫特别国债，用于补充银行资本金、公益性基建、补贴地方财政等领域，湖
北等受疫情影响较大省份财政受到冲击可用特别国债弥补，加大转移支付；预计央
行货币政策节奏将继续加快，降准、降息仍将持续，通过降息进一步引导贷款市场
利率下行，扩信用方向则包括基建、地产及现金流紧张的优质企业，预计社融增速
在二季度末达到年内高点 12%。 

❑ 工业加快回升，二季度将转正 

我们推算 3 月工业产值环比较 2 月回升近一倍（剔除价格因素，去年 3 月为环比
+50%），明显强于历史季节性，规模以上企业复工开工推进较快。截至 4 月中旬，
汽车轮胎（半钢胎）开工率、炼油厂/焦炉生产率、主要厂商螺纹钢产量等工业生产
数据，已逐渐接近去年同期水平。截至 4 月中旬，有 31 个省份/直辖市公布了 2020

年度重大项目投资规划，基建项目占比最大；其中 23 个地区公布了今年需完成的重
大项目投资额，共计约 9.5 万亿元。国内疫情逐渐平复，3 月初至今，地产销售环比
较 2 月大幅好转，基建和地产项目建设施工强度逐渐回升，并有望对此前疫情拖累
的进度进行加班赶工，我们认为二季度基建投资将进一步修复，并拉动相关工业生
产，部分工业门类将加速去库存；基建投资和工业增加值增速二季度均有望转正。 

❑ 猪周期已见顶，通胀风险消退 

高频数据显示 4 月份猪肉价格环比下降、同比涨幅继续回落。统计局称，一季度末
生猪存栏较 2019 年末环比增长 3.5%、能繁母猪存栏环比增长 9.8%。目前生猪产业
链的供需两端都较前期回暖，国内疫情逐渐平息，物流运能恢复后，供给压力缓解
更为直接。2019 年 3-11 月份猪肉价格基数逐月上升，不考虑非洲猪瘟疫情再度大规
模爆发的情形下，本轮猪周期业已见顶。国内通胀主要取决于油价和猪价，目前油
价的持续低迷反映了对全球经济增长的负面预期。我们维持年内通胀已见高点，未
来趋势下行的判断。短期内，通胀的扰动因素将主要来自大豆、豆粕等供给可能受
制于进口，需求受生猪补栏拉动的农产品。 

风险提示：海外疫情防控不及预期，制造业投资超预期下行。 
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表 1：实体高频数据观察表 

 
4 月 6 日-4 月 19 日 

（双周环比） 
4 月至今同比 3 月同比 2 月同比 

上游         

原油价格（Brent） -19.96% -73.18% -73.82% -22.50% 

动力煤价格 -7.20% -21.8% -13.38% -1.64% 

铁矿石价格 0.57% -1.9% 3.33% 1.40% 

LME 铜价 4.83% -20.93% -26.03% -14.73% 

LME 铝价 1.65% -19.74% -21.63% -12.15% 

中游         

6 大发电集团日均耗煤 -5.27% -16.24% -20.04% -19.77% 

高炉开工率 1.66% -1.38% 1.24% -2.90% 

水泥价格 -0.90% -2.16% 1.23% 6.75% 

出口集装箱运价指数 -1.33% 10.35% 12.42% 3.03% 

BDI 指数 21.92% -4.94% -9.14% -18.69% 

下游         

30 大中城市商品房日均成

交面积 

-9.51% -22.46% -36.61% -70.41% 

一线城市 -4.45% -21.96% -44.56% -62.17% 

二线城市 1.62% -25.58% -39.76% -69.62% 

三线城市 -25.95% -18.87% -26.78% -76.38% 

猪肉价格 -3.41% 122.17% 130.12% 172.53% 

菜篮子指数 -1.00% 8.32% 7.59% 18.37% 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 1：近两周央行公开市场操作净回笼 700 亿元  图 2：中债国债到期收益率 1、5、10 年期近两周震荡下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 3：近两周 7 天银行间回购加权利率波动向下  图 4：近两周 7 天存款类机构回购加权利率震荡下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 5：近两周，AA+中短票据信用利差 1、3、5、7 年期上行  图 6：近两周，AA 中短票据信用利差 1、3、5、7 年期上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 7：近两周，AA-中短票据信用利差 1、3、5 年期上行  图 8：近两周，人民币汇率小幅贬值，美元指数先降后升 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

1
9

-0
4

-1
7

1
9

-0
5

-1
7

1
9

-0
6

-1
7

1
9

-0
7

-1
7

1
9

-0
8

-1
7

1
9

-0
9

-1
7

1
9

-1
0

-1
7

1
9

-1
1

-1
7

1
9

-1
2

-1
7

2
0

-0
1

-1
7

2
0

-0
2

-1
7

2
0

-0
3

-1
7

2
0

-0
4

-1
7

银行间质押式回购加权利率:1天日 %
银行间质押式回购加权利率:7天日 %

0.6

1.1

1.6

2.1

2.6

3.1

3.6

1
9

-0
4

-1
7

1
9

-0
5

-1
7

1
9

-0
6

-1
7

1
9

-0
7

-1
7

1
9

-0
8

-1
7

1
9

-0
9

-1
7

1
9

-1
0

-1
7

1
9

-1
1

-1
7

1
9

-1
2

-1
7

2
0

-0
1

-1
7

2
0

-0
2

-1
7

2
0

-0
3

-1
7

2
0

-0
4

-1
7

存款类机构质押式回购加权利率:1天日 %

存款类机构质押式回购加权利率:7天日 %

40
50
60
70
80
90

100
110
120
130
140

1
9

-0
4

-1
7

1
9

-0
5

-1
7

1
9

-0
6

-1
7

1
9

-0
7

-1
7

1
9

-0
8

-1
7

1
9

-0
9

-1
7

1
9

-1
0

-1
7

1
9

-1
1

-1
7

1
9

-1
2

-1
7

2
0

-0
1

-1
7

2
0

-0
2

-1
7

2
0

-0
3

-1
7

2
0

-0
4

-1
7

中债中短期票据信用利差(AA+):1年日 BP
中债中短期票据信用利差(AA+):3年日 BP
中债中短期票据信用利差(AA+):5年日 BP
中债中短期票据信用利差(AA+):7年日 BP

60

80

100

120

140

160

180

200
1
9

-0
4

-1
7

1
9

-0
5

-1
7

1
9

-0
6

-1
7

1
9

-0
7

-1
7

1
9

-0
8

-1
7

1
9

-0
9

-1
7

1
9

-1
0

-1
7

1
9

-1
1

-1
7

1
9

-1
2

-1
7

2
0

-0
1

-1
7

2
0

-0
2

-1
7

2
0

-0
3

-1
7

2
0

-0
4

-1
7

中债中短期票据到期收益率(AA):1年-中债国开债到期收益率:1年 BP

中债中短期票据到期收益率(AA):3年-中债国开债到期收益率:3年 BP

中债中短期票据到期收益率(AA):5年-中债国开债到期收益率:5年 BP

中债中短期票据到期收益率(AA):7年-中债国开债到期收益率:7年 BP

260

280

300

320

340

360

380

1
9

-0
4

-1
7

1
9

-0
5

-1
7

1
9

-0
6

-1
7

1
9

-0
7

-1
7

1
9

-0
8

-1
7

1
9

-0
9

-1
7

1
9

-1
0

-1
7

1
9

-1
1

-1
7

1
9

-1
2

-1
7

2
0

-0
1

-1
7

2
0

-0
2

-1
7

2
0

-0
3

-1
7

2
0

-0
4

-1
7

中债中短期票据到期收益率(AA-):1年-中债国开债到期收益率:1年 BP

中债中短期票据到期收益率(AA-):3年-中债国开债到期收益率:3年 BP

中债中短期票据到期收益率(AA-):5年-中债国开债到期收益率:5年 BP

90.0

95.0

100.0

105.0

110.0

6.70
6.75
6.80
6.85
6.90
6.95
7.00
7.05
7.10
7.15

2
0

-0
2

-1
4

2
0

-0
2

-2
1

2
0

-0
2

-2
8

2
0

-0
3

-0
6

2
0

-0
3

-1
3

2
0

-0
3

-2
0

2
0

-0
3

-2
7

2
0

-0
4

-0
3

2
0

-0
4

-1
0

2
0

-0
4

-1
7

中间价:美元兑人民币日
即期汇率:美元兑人民币日
美元指数日 1973年3月=100（右轴）



 
 
 

 

[table_page] 宏观经济周报 

 

http://research.stocke.com.cn 4/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图 9：近两周原油现货价先升后降震荡下行  图 10：LME 铜现货、期货价格近两周环比继续上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 11：近两周，LME 铝现货价格、期货价格反弹  图 12：动力煤期货价格近两周先降后升，均价下行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 13：京唐港、秦皇岛港、广州港库存先升后降  图 14：近两周铁精粉价格走平，PB 粉、粉矿价格上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 周元/吨

期货收盘价(活跃合约):动力煤日元/吨（右轴）
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图 15：热轧板卷、螺纹钢价格近两周环比回升  图 16：6 大发电集团耗煤量近两周环比上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 17：近两周，高炉开工率上行  图 18：全钢胎、半钢胎开工率近两周维持波动 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 19：近两周 SCFI、CCFI 指数下行  图 20：近两周 BDI、BPI、BCI 指数上行 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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SCFI:综合指数周 2009年10月16日=1000
CCFI:综合指数周 1998年1月1日=1000
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波罗的海干散货指数(BDI) 日

巴拿马型运费指数(BPI) 日
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