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工业生产延续弱势 
 

报告摘要 研究部 

本周宏观经济呈现以下变化： 

⚫ 5月工业生产仍然偏弱，外贸继续面临压力。本周六大电

厂发电耗煤量继续弱于去年同期；全国高炉开工率环比下

滑，但钢材去化速度减慢，显示需求一般；南华工业品指

数小幅回落。整体来看，工业生产在5月延续了之前的偏弱

态势。4月出口增速继续下滑，中美贸易冲突再生波澜，外

贸同样面临压力。 

⚫ 央行表态坚持地产金融政策的连续性，关注地产资金端是

否会重新面临压力。央行表示，将密切跟踪和监测地产市

场的“苗头性”变化，坚持地产金融政策的连续和稳定性。

4月地产类集合信托规模环比接近腰斩。综合来看，目前一

二线城市新房销售热度不减，但随着货币政策方向微调，

需要关注后续资金端是否重新承压。 

⚫ 猪价表现平稳，短期通胀压力可控。本周农产品价格指数

本周再度走高，但近期环比快速上行幅度有所收敛。猪肉

批发价格环比连续两周下降，本周再度负增。考虑到部分

屠宰企业前期储备的冻猪肉陆续出库，以及上半年季节性

消费相对平稳等因素，二季度猪价上涨空间有限。叠加油

价基数从5月份开始大幅抬升，短期通胀压力可控。 

⚫ 年内第二次定向降准落地，流动性进一步趋紧概率下降。

年内第二次定向降准落地。央行在吹风会上强调M2与社

融增速整体回升，货币政策维持稳健取向。本周公开市场

净投放500亿。在在出口数据下行与贸易冲突再度发酵背

景下，流动性进一步趋紧概率下降。 

⚫ 内外因素共同支撑债市反弹，利率进一步下行空间有限。

本周债市利好频现：中美贸易冲突再度发酵，避险情绪升

温；4月出口、金融数据不及预期；定向降准释放中长期资

金；前期利率累积了较大上行幅度。5月债市整体仍不必悲

观，但由于基本面韧性有一定惯性，加之目前利率水平不

算高，继续向下大幅突破的空间有限。 

⚫ 贸易冲突施压，但人民币大幅升值和贬值的空间均有限。

中美贸易冲突势必带来人民币贬值压力，但美元缺乏持续

大幅上行动能，意味着人民币只有阶段性、有限的贬值压

力有限。中期只要中美继续谈判，人民币大幅升值与大幅

贬值的空间都不存在。若中美贸易谈判走向缓和，人民币

汇率将受到支撑。金融对外开放带来的外资流入，以及中

美利差短期回到安全区间，是其中两个比较突出的因素。 
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一、实体经济：5月工业生产开局偏弱 

1、工业生产 5月开局偏弱，外贸继续面临压力 

本周六大发电集团日均耗煤量环比下行5.5%，较去年同期下降近20%，4月下旬以来生产偏弱

的格局在5月延续（图表1）。本周南华工业品指数微降0.2%，近一个月处于高位震荡态势（图表2）。

本周中美双方举行新一轮贸易会谈，但未取得进一步成果。美方于周五开始对中国出口美国的价值

2000亿美元商品征收25%关税。4月中国出口增速延续回落态势，2季度出口压力不减。 

图表 1：本周发电耗煤弱于去年同期 图表 2：本周南华工业品指数小幅回落 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

2、油价继续下探，中游产品显弱势 

本周原油价格小幅回落，美油与布油分别下跌0.2%与0.5%（图表3）。此前，美国对伊朗和委

内瑞拉的制裁，让全球油市供应紧张，油价出现大涨。但高位回调压力、沙特可能适度扩大出口、

OPEC和俄罗斯可能在出现实质短缺的情况下增加供应等因素影响下，5月油价走弱。本周动力煤期

货价格下跌2.5%，秦皇岛港库存大涨1.6%；南华玻璃指数先涨后跌（图表4）。本周螺纹钢期货价

格下跌2%（图表5），社会库存下降2.2%，去库速度较之前有所减慢（图表6）。唐山高炉开工率大

幅上升6.4个百分点，但全国高炉开工率下降1.8个百分点。整体上，上游能源与中游材料价格稍显

疲态。 

图表 3：本周原油价格震荡走弱 图表 4：本周玻璃价格 V 型反转 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 5：本周螺纹钢期货价格大幅走弱 图表 6：本周钢材社会库存继续下降 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

3、节后地产销售热度回升，土地成交价格高位回落 

五一假期后第一周，30大中城市新房销售热度再度回升，高于去年同期水平（图表7）。100大

中城市成交土地楼面均价大幅回落，但属于近期较高水平（图表8）。在5月10日媒体吹风会上，央

行表示：确实注意到今年以来在部分地区，尤其是个别城市，房地产市场出现了一些苗头性的变化；

人民银行一直在密切跟踪监测，将继续严格遵循“房住不炒”定位，以及“稳地价、稳房价、稳预

期”的目标，坚持房地产金融政策的连续性、稳定性。此外，4月集合信托产品成立规模环比下滑

31%，其中房地产类集合信托的募集规模降幅为43%。整体来看，一二线城市目前新房销售仍然

不差，但货币政策微调后，开发商资金端是否会重新面临压力，需要进一步观察。 

图表 7：节后第一周，重点城市新房销售热度恢复 图表 8：100 大中城市土地成交楼面均价回落 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

4、食品价格再度超季节性上涨，猪价短期压力不大 

本周农产品价格指数再度超季节性走高，环比上涨0.5%（图表7）。本周蔬菜、水果等价格环

比涨幅走阔，但猪肉批发价格涨幅连续两周下降（图表8）。农业部表示，考虑到部分屠宰企业前期

储备的冻猪肉陆续出库，以及上半年季节性消费相对平稳等因素，二季度猪价大幅上涨的空间不大，

短期来看猪价对通胀的压力可控。 

 

 

2800

3200

3600

4000

4400

4800

18/1 18/4 18/7 18/10 19/1 19/4

元/吨 期货结算价(活跃合约):螺纹钢

500

1000

1500

2000

2500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

万吨 库存：主要钢材品种：合计

2016 2017 2018 2019

0

50

100

150

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

5日移动平

均，万平方米

30大中城市:商品房成交面积

2016 2017 2018 2019

0

2000

4000

6000

8000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

元/平方米 100大中城市:成交土地楼面均价

2016 2017 2018 2019



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                      宏观国内周报 

财新智库旗下公司                                      05                                    2019年05月12日 

图表 9：本周农产品批发价格指数再度走高 图表 10：本周猪肉批发价格环比走弱 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

二、金融市场：人民币汇率大幅贬值 

1、货币市场：定向降准再度实施 

本周央行公开市场净投放500亿元（图表11），货币市场利率中枢保持平稳，其中，7天质押式

逆回购利率小幅下行6个BP，但其他期限均有所上行（图表12）。本周央行宣布年内第二次定向降

准、公开市场小幅净投放、媒体吹风会上强调政策延续性，总体指向流动性投放将会松紧适度，进

一步收紧可能性降低。（1）央行宣布，5月15日开始对中小银行实行较低存款准备金率，释放长期

资金约2800亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。此次降准目的有三：一是加强对中小微企业

信贷支持，二是近期资金价格有所上涨，5月与6月MLF到期超过7000亿，三是对冲部分中美贸易摩

擦发酵带来的负面影响。（2）央行在4月金融数据解读吹风会上强调，今年以来，趋势上M2与社融

增速都在回升，4月环比下降有很大季节性因素，货币政策保持了稳健取向，也是松紧适度的。 

图表 11：本周央行公开市场净投放 500 亿元 图表 12：本周货币市场利率中枢保持平稳 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

2、债券市场：内外因素支撑债市反弹 

本周债市迎来一轮反弹，十年期国债到期收益率下行8个BP（图表13），长短端利差有所收窄

（图表14）。多方面因素促成债市转好：（1）中美贸易冲突再度发酵，避险情绪升温；（2）4月出

口、金融数据均不及预期，基本面利空阶段性释放；（3）定向降准释放中长期资金，资金面出现边
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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