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宏观专题 

专题 

 

复苏未尽 
 
 二季度回溯：福兮祸所伏，祸兮福所倚 

回顾来看，我们认为二季度经济的演变有两点超预期： 

（1）疫情的反复略超预期。 

（2）消费的补偿性增长低于我们的预期，从而导致二季度 GDP 恢复
的力度低于先前预期。 

回顾二季度国内和海外资产价格变化，有以下三个特点： 

（1）风险资产强，而避险资产弱。 

（2）从各类资产依次转折的顺序来看，股市最先触底回升，商品其次，
利率（债券）和汇率次之。 

（3）从全球范围来看，得益于国内疫情得到有效控制，中国各类资产
的变化要领先于全球。 

二季度宏观变化：经济的补偿性增长+货币政策的预期纠偏 

 核心逻辑：名义增长率的方向 

在我们日常交易中，我们经常会关注各种各样的事件和因素，并判断这
些事件和因素对于各类资产价格的影响，包括疫情反复、中美摩擦、政
策波动、情绪摇摆和风险偏好等。如果在分析未来资产价格变化时，把
上述每一个因素都纳入分析框架的话，未免太过复杂，也没有必要。仔
细分析这些事件和因素的影响，可以发现落脚点始终是判断未来名义经
济增长率的方向，名义经济增长率的方向才是引发各类资产价格变化的
核心。无论是否发生危机，金融资产价格变化方向的变化逻辑都是稳定
的，其核心是名义经济增速的方向变化。 

 经济预期展望：复苏依然在路上 

（1）实际 GDP 增速方面，二季度 GDP 增速将在 4-5%左右，下半年
实际 GDP 增速将上升至 7-8%左右； 

（2）居民消费价格指数（CPI）方面，三季度 CPI 增速将保持在 2.5-2.8%

之间，四季度有望回落至 2%以下； 

（3）生产价格指数（PPI）方面，PPI 同比将脱离最低点，未来将持续
回升；其环比增速将转正。 

 大类资产配置建议：股强债弱应犹在 

首先在宏观经济及政策方面，后续组合为经济复苏依旧+政策稳定，历
史类似时期为 2009 年和 2016 年。根据大类资产配置框架来看，我们
当前依然处于美林时钟的第二象限，“货币+信用”风火轮的第一象限，
在上述象限中，风险类资产的表现是最优的。股票和商品均处于上升周
期中，且在基建周期的刺激下，商品在未来的表现可能会强于股市。 

而在避险资产（债券）方面，三季度债券市场在名义增速回升牵引下依
然会承受压力，预计 10 年国债利率有望回升到 3.0-3.1%，压力最大的
时期是 8-9 月份。不过，值得注意的是，中国利率的中枢很可能已经下
降了，2000-2014 年，需求侧管理是经济核心，10 年国债中枢是 3.5%；
2015 年以来，供给侧管理是经济核心，10 年国债利率中枢是 3.1-3.2%。 
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二季度回溯：福兮祸所伏，祸兮福所倚 

春季策略会观点回溯 

首先回顾一下我们在春季策略会的观点，在 2020 年一季度，我们对国内经济

的基本判断与结论如下： 

1.在疫情假设方面，我们认为一季度中国疫情趋于尾声，二季度海外疫情趋于

尾声； 

2.后期宏观组合是“货币宽松延续（OMO 利率下调）+经济基本面回升”（例如

2009 和 2016 年）； 

3.中国经济最差的时期已经过去，二季度将迎来恢复式增速上行（外需虽弱，

但是足以被恢复的消费和具有补偿增长的投资所对冲），预计二季度 GDP 增速

在 7%附近。这是最差的时期，是从幅度来看，经济增速创出了无法想象的历史

新低；这是最好的时期，因为从变化方向来看，这是经济增速上升的起点； 

4. 金融资产的定价依然跟随名义经济增长的方向而变化。风险类资产已经度过

了最差的时期、避险类资产已经度过了最好的时期； 

回顾来看，我们认为二季度经济的演变有两点超预期： 

（1）疫情的反复略超预期。国内疫情的确已经趋于尾声，尽管北京在 6 月有

爆发小规模疫情，但已得到控制；但国外疫情确实有所反复，国外单日新增病

例不断创新高。其中，美国在开放经济活动之后，疫情已经出现二次爆发；印

度、巴西疫情始终未得到有效控制。 

（2）消费的补偿性增长低于我们的预期，从而导致二季度 GDP 恢复的力度低

于先前预期。 

具体来看，今年 1 月新冠肺炎疫情开始在国内爆发，2 月国内整体经济深度停

摆，3 月随着国内疫情缓和，国内经济运行逐渐向正常状态靠拢。 

从工业生产角度来看，3、4 月国内生产恢复非常快，但 5 月工业增加值同比为

4.4%，同比增速仅较 4 月抬升 0.5 个百分点，仍低于疫情前 2019 年 5.7%的水

平约 1.3 个百分点。 

从需求端来看，5 月固定资产投资同比增 3.9%，较 4 月抬升 3.2 个百分点，低

于疫情前 2019 年 5.4%的水平约 1.5 个百分点；5 月社会消费品零售总额同比

为-2.8%，较 4 月抬升 4.7 个百分点，低于疫情前 2019 年 8.0%的水平约 10.8

个百分点；5 月出口同比增 1.4%，较 4 月回落 6.7 个百分点，低于疫情前 2019

年 5.0%的水平约 3.6 个百分点；5 月进口同比为-12.7%，较 4 月回落 2.5 个百

分点，低于疫情前 2019 年 1.7%的水平约 14.4 个百分点。 

以疫情前 2019 年全年同比为基准，则 5 月需求端各项经济增长指标表现最差

的无疑是社会消费品零售总额和进口，二者同比增速低于疫情前 2019 年同比

水平的幅度分别高达 10.8、14.4 个百分点。 

此外，固定资产投资各分项中，制造业投资同比明显低于疫情前 2019 年的同

比水平。5 月房地产与基建投资合并金额同比为 9.8%，高于疫情前 2019 年同

比水平约 3.8 个百分点，而制造业投资 5 月同比为-5.3%，低于疫情前 2019 年

同比水平约 8.4 个百分点。 

考虑到进口、制造业投资均与国内消费的关系非常密切，进口与制造业投资的

低迷或主要是国内消费低迷所导致。 
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图 1：5 月国内工业增加值同比增速接近 2019 年的水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：5 月国内固定资产投资完成额同比增速接近 2019 年的水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 3：5 月国内制造业投资同比增速明显低于 2019 年的水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 4：5 月国内社会消费品零售总额同比增速仍明显低于 2019 年的水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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图 5：5 月国内出口同比增速低于 2019 年的水平，但仍维持正增长 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：5 月国内进口同比增速明显低于 2019 年的水平 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

二季度各大类资产回顾：福兮祸所伏，祸兮福所倚 

回顾二季度国内和海外资产价格变化，有以下三个特点： 

（1）风险资产强，而避险资产弱。在国内疫情得到有效控制、经济逐步恢复的

情况下，股票、商品等风险资产由底部不断上升；而在货币政策由极度宽松转

向边际收紧的过程中，以债券为代表的避险资产冲高回落，其在二季度的表现

相对偏弱。 

（2）从各类资产依次转折的顺序来看，股市最先触底回升，商品其次，利率（债

券）和汇率次之。 

（3）从全球范围来看，得益于国内疫情得到有效控制，中国各类资产的变化要

领先于全球。 
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图 7：近一年中国股、债、商三大类指数变化 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：近一年美股、美债利率走势 

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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