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⚫ 一季度急速拉涨过后，A股市场调整的时间已经超过2个月。虽然当前的估值已经有了较大

的修复，但是从基本面上来看，市场积极的因素积聚的同时，不确定的因素也在增多。市场

短期难言企稳，仍以震荡调整为主。

➢ 市场积极的因素积聚。从外部看，自今年年初美联储及欧洲央行相继“由鹰转鸽”后，

新兴市场国家央行也纷纷降息。5月美联储重要官员也向市场传递了降息预期。近期欧美股

市因全球货币宽松预期而出现持续反弹，外部氛围改善有利于提振A股市场。从国内看，货

币政策、信贷政策和财政政策传来众多利好，逆周期政策进一步发力，有利于改善A股市场

的风险偏好。

➢ 市场不确定性因素增多。第一，中美贸易摩擦暂难看到缓和迹象，6月17日美国对3000亿

美元中国商品加征关税举行听证会，6月28日-6月29日G20峰会将于日本大阪举行，届时中美

两国元首或将会晤，中美贸易摩擦将继续压制市场的风险偏好。第二，5月经济数据整体而

言仍然不及预期，基本面何时能支撑股市上涨仍然存疑。第三，包商银行事件余波未平，对

流动性和信贷或将继续产生负面影响。

⚫ 操作建议：

股指单边短期仍处于回调期，做多的时点未到。

⚫ 投资评级：短期看震荡

⚫ 风险因素：经济下行超预期；中美贸易摩擦恶化；美股大幅下跌；人民币持续大幅贬值

核心观点及操作建议

谨请参阅报告尾页重要声明及信达期货投资评级标准说明
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本周宏观重要变化

资料来源：Wind，信达期货研发中心

2019年5月 VS 5月宏观经济数据对比一览

经济指标 变动情况 5月（同比） 4月（同比） 2018年同期

官方制造业PMI

财新制造业PMI

工业增加值

固定资产投资

消费

出口（人民币）

社融增量

社融存量增速

新增人民币贷款

M2

房地产投资

CPI

PPI

↓
49.4%

（再度跌破荣枯线）

↓
5%

（不及市场预期）

↓
5.6%

（不及市场预期）

↓ 11.20%

↓

50.10%

50.20%

5.4%

6.1%（1-4月）

7.2%

3.1%

13591亿元

10.40%

10200亿元

8.50%

11.9%（1-4月）

2.50%

51.90%

51.10%

6.80%

6.10%

8.50%

2.50%

9518.04亿元

11.59%

11500亿元

8%

10.20%

1.80%

－ 50.20%

－
8.5%

（略低于市场预期）

（不及市场预期）

（大幅不及市场预期）

（大幅不及市场预期）

↑
8.6%

（显著回升）

↑
7.7%

（大幅超市场预期）

↑
14000亿元

（略低于市场预期）

↑ 10.60%

↑
11800亿元

（略低于市场预期）

↑
2.7%

（创15个月新高）

0.60% 0.90% 4.10%
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➢ 5月的经济数据仍然表明经济下行压力仍在，尤其是在中美贸易摩擦的背景下，企业的生产经营预

期下滑。因此，当前宏观经济持续改善的根基尚不稳固，经济增长的内生动力尚且不足，逆周期性政

策还需进一步发力。

➢ CPI通胀压力可控，PPI仍有下行压力。5月CPI同比上涨主要源于猪肉和鲜果价格的上涨。猪油共振

的局面暂难出现，CPI大幅上涨的风险不大。5月核心CPI同比和PPI同比均在下滑，表明当前市场需求

仍然偏弱。PPI基数的走高使得PPI仍有下行压力。

➢ 5月信贷有所改善，但结构性问题比较大。社融的上涨主要受益于新增人民币贷款较大幅度的上涨。

居民中长期贷款保持高增长，说明地产销售韧性仍存。中美贸易摩擦背景下，企业的投资意愿下降，

企业中长期贷款出现明显下滑。非标融资延续负增长，但非标对于社融增速的负面影响将逐步弱化。

企业债券融资季节性下滑拖累企业直接融资。M1和M2剪刀差在缩窄，但其持续性仍需进一步观察。M0

同比持续上升，表明相对宽松的流动性环境不变。

➢ 贸易摩擦导致出口抢跑再现，5月出口同比超预期上涨。全球经济景气度下滑，外需走弱，但是我

国出口同比却超预期上升。从我国出口的主要几个国家来看，对美出口同比改善最为明显，或存在抢

出口效应。贸易战背景下，我国企业的生产经营走弱也使得内需明显下滑，这也是进口同比超预期下

滑的重要原因。

➢ 5月消费增速超预期反弹，但持续性存疑。5月消费的超预期改善与“五一”假期分布有关。今年

“五一”假期有4日，且集中于5月。2018年的5月的低基数使得今年5月消费实现大幅增长。假期因素

消除后，消费的持续性改善仍然存疑。

➢ 投资下行压力较大。基建投资增速时隔6个月再度出现下滑。制造业投资增速小幅改善，但持续性

存疑。房地产投资的各个环节均显示房地产投资下行压力加大。

➢ 工业生产数据下行压力仍在。中美贸易战背景下，企业信心下滑，企业生产也不容乐观。
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➢ 中国5月PPI同比0.6%，预期值0.6%，前值0.9% ；CPI同比2.7%，预测值2.7%，前值2.5%。

➢ 5月CPI同比上涨主要源于猪肉和鲜果价格的上涨。其中，库存不足叠加产量下降使得鲜果供应

紧缺，最终导致短期鲜果价格大幅上涨，但并不构成鲜果价格长期趋势性上涨。猪肉价格环比有

所下降，但仍然处于上涨趋势中，2018年的低基数使得猪肉价格同比上升。消费者对猪肉的需求

下降，猪肉价格在CPI中的权重也在下降，猪价上涨对CPI影响有所减弱。此外，油价同比转负，

一定程度上能够对冲猪价的上涨，猪油共振的局面暂难出现，CPI大幅上涨的风险不大。

➢ 5月核心CPI同比和PPI同比均在下滑，表明当前市场需求仍然偏弱。

➢ 5月PPI同比中去年价格变动的翘尾影响约为0.6个百分点，新涨价影响约为0。PPI基数的走高

使得PPI仍有下行压力。

资料来源：Wind，信达期货研发中心整理

⚫ CPI通胀压力可控，PPI仍有下行压力
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➢ 中国5月社会融资规模14000亿元，预期值14500亿元，前值13592亿元；新增人民币贷

款11800亿元，预期值13000亿元，前值10200亿元。5月M0同比4.3%，预期值3.5%，前值

3.5%；M1同比3.4%，预期值3.2%，前值2.9%；M2同比8.5%，预期值8.6%，前值8.5%。

➢ 5月新增人民币贷款超季节性上涨，但结构性问题比较大。居民中长期贷款保持高增长，

说明地产销售韧性仍存。但是房地产销售面积累计同比已经连续4个月为负，居民中长期

贷款高增长的持续性存疑。中美贸易摩擦背景下，企业生产经营预期走弱，企业的投资意

愿下降，企业中长期贷款从环比和同比来看均出现明显下滑。

➢ 社融存量同比增速稳步上涨，结构性问题也存在。从分项来看，社融的上涨主要受益

于新增人民币贷款较大幅度的上涨。非标融资延续负增长，但非标对于社融增速的负面影

响将逐步弱化。企业直接融资下滑显著，尤其是企业债券较4月下滑近3400亿元。但企业

债券融资的下滑有季节性因素，从历史上来看5月是企业发债的淡季。

➢ M1和M2剪刀差在缩窄，但其持续性仍需进一步观察。M0同比持续上升，表明相对宽松

的流动性环境不变。

⚫ 5月信贷有所改善，但结构性问题比较大

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_11962


