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 美国继续加强对中国企业制裁，中美贸易冲突涉及面扩大。本周美国将多家中

国企业、高校和研究机构列入管制“实体名单”，对中国企业制裁继续扩大。

对此，商务部进行了明确回应，中方敦促美方停止错误做法，为两国企业开展

正常的贸易与合作创造条件。中方将采取必要措施，坚决维护中国企业的合法

权益。美国遏制中国高新技术产业发展的目的已经昭然若揭，而且不惜动用一

切手段。对此，加快国内技术创新，尽快在高技术领域实现突破和发展，是应

对美国制裁最为根本和有效的方法。因此，一方面，需要政策加大鼓励创新的

力度，营造更为友善的创新环境，另一方面，也需要国内需求保持稳定，因为

稳定的经济增长是企业能够创新的环境。稳定的经济增长能够给创新企业提供

充足的市场空间，保障企业的创新能力和创新产品的生存能力。 

 国内政策逐步转变，对冲外部不稳定性。国内政策积极应对外部风险，加大国

内创新和需求提升力度。一方面，加快高新技术产业发展，习近平主席本周在

江西考察并主持召开推动中部地区崛起工作座谈会时强调，要推动制造业高质

量发展，主动融入新一轮科技和产业革命，加快数字化、网络化、智能化技术

在各领域的应用，推动制造业发展质量变革、效率变革、动力变革。另一方面，

政府继续降低企业负担，稳定国内需求。李克强总理本周主持召开部分地方减

税降费工作座谈会，强调以政府过紧日子确保减税降费到位，更大激发市场活

力更好保障基本民生。减税降费虽然减少眼前财政收入，但会增强企业投资与

发展的信心和动力，带动扩大就业，最终实现经济持续增长、税源不断扩大。 

 短期经济依然存在下行压力，但逆周期政策发力将逐步托底经济。高频数据显

示经济继续放缓，近两个月经济数据可能依然或下滑。但逆周期政策发力将逐

步托底经济，经济不会出现大幅度放缓。2020 年建成小康社会要求经济总量

较 2010 年翻一番，这意味着今年和明年 GDP 平均增速不能低于 6.14%，因

而今年单季度 GDP 同比增速底线在 6.2%左右，1 季度经济增速 6.4%，经济

向下空间有限。随着短期经济下行压力持续，以及外部不稳定性上升，逆周期

政策将逐步发力，实现对经济增长托底作用，未来几个月将再度进入逆周期政

策发力期，因而经济增速不会出现失速放缓。 

 市场或进入短期震荡期。经过过去近一个月的调整，股市估值隐含的经济预期

已经与实际经济状况比较一致，即市场估值已经隐含了未来经济小幅走弱的预

期。考虑到未来经济短期依然会放缓，而大幅下滑的可能性较为有限，因而短

期市场或进入震荡期。对债市来说，当前位置来说利率水平可能继续向下，但

空间不大。我们利用基本面指标和资金面指标构建的利率拟合模型显示，当前

基本面和资金面支撑的 10 年期国债利率为 3.4%，略高于当前水平。短期经济

向下环境下，预期走弱可能驱动利率继续向下。但考虑到经济难以出现大幅度

下行，因而利率向下空间有限，我们预计利率低点不会超过去年末的水平，10

年期国债利率继续下降空间预计在 10-20bps 左右。 

 风险提示：政策调整滞后。 
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1 政策跟踪 

本周值得关注的政策热点： 

习近平：在江西考察并主持召开推动中部地区崛起工作座谈会时强调，要推动制造业高

质量发展，主动融入新一轮科技和产业革命，加快数字化、网络化、智能化技术在各领域的

应用，推动制造业发展质量变革、效率变革、动力变革；稀土是重要的战略资源，也是不可

再生资源，要加大科技创新工作力度，不断提高开发利用的技术水平，延伸产业链，提高附

加值，加强项目环境保护，实现绿色发展、可持续发展。 

李克强：主持召开部分地方减税降费工作座谈会，强调以政府过紧日子确保减税降费到

位，更大激发市场活力更好保障基本民生。减税降费虽然减少眼前财政收入，但会增强企业

投资与发展的信心和动力，带动扩大就业，最终实现经济持续增长、税源不断扩大。中国经

济韧性很强，宏观调控仍有政策工具运用空间，当前要把已明确的更大规模减税降费政策实

施好，下一步对制造业增值税留抵退税还要放宽条件、优化流程，并研究完善对企业研发创

新的支持政策。 

李克强：对部署推进职业技能提升行动电视电话会议作出重要批示，用好 1000 亿元失

业保险基金和其他培训资金，扎实高效实施职业技能提升行动。 

商务部：注意到近期美方频频使用长臂管辖措施打压中国企业。我们敦促美方停止错误

做法，为两国企业开展正常的贸易与合作创造条件。中方将采取必要措施，坚决维护中国企

业的合法权益。中方已就美方对华为出口管制措施进行严正交涉，对美方这种霸凌主义的做

法，最好的回应就是中国企业继续发展壮大。 

商务部有关单位发布《中国对外贸易形势报告(2019 年春季)》认为，当前外贸发展面临

的环境更加复杂、不确定性更强、风险挑战更多。世界经济增长放缓，贸易保护主义持续升

温。国内经济下行压力犹存，一些结构性问题亟待解决。同时，中国经济长期向好的基本面

没有改变，外贸内生动力不断增强，高质量发展的基础持续巩固。随着支持外贸稳规模、提

质量、转动力各项举措不断落地，政策效应将会持续显现。 

财政部：要求各地财政部门在 6 月底前，完成入库 PPP 项目纳入政府性债务监测平台

情况梳理核实工作。对于增加地方政府隐性债务的 PPP 项目，将从 PPP 项目库中清退出库，

并中止实施或转为其他合法合规方式继续实施，其中继续实施的项目要做好隐性债务化解工

作。 

郭树清：我国经济基本面决定人民币不可能持续贬值，投机做空人民币必然遭受巨大损

失。扩大金融开放的同时，风险的传染性和复杂性也会增大。对于我们这样一个发展中大国

来说，防控好金融风险尤其重要。要特别警惕境外资金的大进大出和热钱炒作，坚决避免出

现房地产和金融资产的过度泡沫。 

《中共中央关于建立国务院向全国人大常委会报告国有资产管理情况制度的意见》五年

规划（2018－2022）发布，目标是经过 5 年努力，全面摸清国有资产家底，理清国有资产

管理体制机制，建立健全国有资产管理情况报告和监督制度。 

 

 



 
宏观固收周报（5.20-5.26） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

2 高频数据跟踪 

2.1 实体经济：发电耗煤量跌幅扩大，高炉开工率回升 

 

 本周六大发电集团日均耗煤量为 61.39 万吨，同比下

跌 21.6%，跌幅较上周扩大 9 个百分点。 

 上周全国高炉开工率回升 2.04%至 71.13%。 

 图 1：六大发电集团日耗煤量及同比 

 

 
 数据来源：wind，西南证券整理 

图 2：历年六大发电集团耗煤量  图 3：螺纹钢与铁矿石库存 

  

 

  

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：高炉开工率  图 5：浮法玻璃与 PTA 产业链产能利用率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.2 房地产市场：房地产销售增速放缓，依然保持较高增速 

 本周三十个大中城市房地产销售面积同比上升

22.8%. 

 本周商品房成交面积与去年同期相比，一线城市同比

上行 21.3%，二线城市同比增长 27.1%，三线城市同

比上行 17.1%。 

 图 6：房地产销售同比增速 

 

 

 数据来源：wind，西南证券整理 

图 7：历年 30 城市房地产周度销售  图 8：历年一线城市（30 城市）房地产周度销售 

 

 

 

据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 9：历年二三线城市（30 城市）房地产周度销售  图 10：80 城市房地产销售同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.3 食品价格：农产品价格下行，蔬菜价格跌幅较大 

 

 本周商务部食用农产品价格环比下降 0.2%。其中蔬

菜价格环比下降 2.7%，猪肉价格环比下降 0.5%。 

 图 11：农产品价格指数 

 

 
 数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 12：食品价格周环比涨幅  图 13：蔬菜价格涨幅 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 14：猪肉价格涨幅  图 15：利用商务部周度食品数据对 CPI 预测 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 
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2.4 生产资料价格：生产资料价格小幅回落 

 

 本周商务部生产资料价格环比下降 0.2%，钢材价格

小幅下降，其中螺纹钢比前一周分别下降 0.8%。有

色金属价格小幅回升，其中铝、锌、铜价格分别上涨

1.4%、0.4%和 0.1%。 

 基础化学原料价格下降，其中聚丙烯、纯碱、甲醇价

格分别下降 0.9%、0.2%和 0.2%，硫酸价格与前一周

持平。 

 图 16：生产资料价格小幅回落 

 

 

 数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 17：金属价格走势  图 18：能源与橡胶价格走势 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 

图 19：商务部生产资料价格指数及统计局 PPI  图 20：利用商务部周度生产资料价格对 PPI 预测 

 

 

 

数据来源：CEIC，西南证券整理  数据来源：CEIC，西南证券整理 
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2.5 实体经济价格：动力煤价格企稳，螺纹钢价格回升 

 秦皇岛 5500 大卡动力煤价格较上周下行 4 元至 614

元/吨。 

 螺纹钢价格环比上行，全国 HRB400 20mm 价格较

上周上涨 19 元至 4208 元/吨。 

 本周螺纹钢期货价格上涨 91 元至 3863 元/吨。 

 图 21：秦皇岛与澳大利亚动力煤价格 

 

 

 数据来源：wind，西南证券整理 

图 22：螺纹钢与铁矿石价格  图 23：螺纹钢期货与现货价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 24：水泥平均价格及变化率  图 25：PTA 平均价格 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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