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旬度经济观察 

                   ——全球经济修复，“Risk On”模式开启 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2020 年 06 月 10 日 

内容提要  

 

中国经济的进一步修复最终导致了货币政策的边际收紧，债市延续调整，成

长类风格的股票也受波及。但实体经济的持续修复，使得股票和商品市场的整体

走势依然较强。 

我们猜测，5-6月的经济上冲尽管在未来会回落，但在短期难以证伪，需要密

切跟踪经济数据，进而捕捉相关的波段性机会。 

欧美经济重启修复的趋势开始明朗，全球资本市场呈现“Risk On”模式。若

全球经济修复延续，美债收益率有较大上行风险。 

 

 

风险提示：（1）疫情超预期    
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尽管受到中美关系的扰动，但全球包括中国资本市场在近期均呈现了典型的

“Risk On”模式，其主要支撑是经济基本面的修复。经济修复节奏的不同，导致

中国和海外市场的资本市场走势有一定的区别。 

中国经济修复趋势的进一步确认，最终导致货币政策在边际上收紧，引发债

市较为明显的调整，并拖累与资金面更为相关的成长类股票。但实体经济的持续

修复，使得股票和商品市场的整体走势依然较强。 

5 月以来，欧美经济向上修复的趋势日益明朗，全球资本市场呈现“Risk On”

模式；但由于欧美经济处在修复初期，债市的调整幅度相对更弱，节奏相对更慢。 

 

一、中国经济的进一步修复最终导致了货币政策的边际收紧 

 

自疫情逐步缓和后，中国经济的修复从 2月底开始一直在持续。3-4月，随着

各项经济指标的好转，市场对经济修复的大逻辑达成了共识，但分歧在于 5 月以

后经济的修复程度。市场有两个焦点：（1）2-4 月受疫情压制的经济活动在未来

的修复程度有多大？（2）外需的拖累有多大？5月以来的经济数据显示，经济的

修复程度要好于市场的中性预期。 

  



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 3 页，共错误!不能识别的开关参数。  2020 年 06 月 

 

图1：  单位：点  

 

数据来源：Wind 

 

图2：  单位：万吨  

 

数据来源：Wind 

 

自 5 月以来，各种工业商品价格指数均单边上行，南华金属指数特别是黑色

系价格甚至超过了疫情前的水平。螺纹钢库存的快速去化和螺纹钢价格的大幅上

升同时发生，表明基建和房地产的需求较为强劲。各种工业商品价格的全面上升，

可能说明经济的修复是更为全面的，并不仅限于基建和房地产。 

5 月以来，日均发电耗煤量的同比增速转为正值。根据发改委披露的数据，5

月份前 20天的发电量同比增速为 5.2%，不但大幅高于 4月的 0.3%，也明显高于

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

-25 -15 -5 5 15 25 35 45

螺纹钢库存（万吨） 

2013-2017均值 2018年 2019年 2020年 

        



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 4 页，共错误!不能识别的开关参数。  2020 年 06 月 

2019 年下半年的增速水平。这可能说明，5-6 月的经济数据可能阶段性冲高，主

要是对 2-4 月经济活动受抑制的回补。 

   

图3：  单位：万吨，% 

 

数据来源：Wind 

 

另一方面，4-5月的出口增速也相对较强。由于本次疫情对全球经济的短期冲

击程度要明显大于 2008-2009 年金融危机时期，市场普遍认为中国出口增速的下

跌幅度可能要大于，至少接近于金融危机时的 30-40%，但 4-5月的出口增速均值

为 0 附近，明显好于预期。 

我们猜测，除了出口订单的延期交付外，支撑 4-5 月出口的主要因素是防疫

物资的大幅增长以及中国对疫情受损国的生产替代。 

PIIE 的研究显示，在疫情爆发前，中国出口的防疫物资占全球进口量的 43%。

疫情爆发后，中国的防疫物资出口显著上升。历史数据显示，由于性质相近，服

装和纺织品的出口增速趋势基本同步。然而，受疫情影响，服装的出口增速大幅

下跌至-30%左右，而与防疫物资相关的纺织品的 5 月出口增速则高达 77%。 
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海关总署在 5 月 17日发布了《三月份以来我国出口防疫物资 1344 亿元》的

新闻稿，其中提到，“4 月份以来，我国出口防疫物资呈明显增长态势，日均出

口金额从 4 月初的约 10 亿元，到近期的 35 亿元以上。”按照这个数字估算，5

月防疫物资对出口的拉动大概在 9-10%左右。 

 

图4：  单位：% 

 

数据来源：Wind.  

 

其次，受疫情的影响，许多国家的生产在 3-5 月受到扰动，这与中国 2 月的

情形类似。这或许导致了中国对疫情受损国形成了生产替代，从而对中国的出口

形成支撑。目前已经公布的几个国家和地区 5 月份的外贸数据显示，这些国家和

地区 1-5 月从中国进口的占比均明显高于往年。 
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图5：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

从历史数据上观察，新出口订单指数领先于出口同比；因此，未来出口增速

可能依然疲弱。但基于以上几个支撑因素分析，整体出口增速仍要好于之前的市

场预期。 

消费数据的高频指标也与经济修复的大趋势相一致。房地产、汽车和家电等

耐用品消费的同比增速已经在 4 月底左右恢复到疫情前水平，餐饮和民航客运人

数的修复节奏较慢，但仍在继续上行。 

综合经济各方面的情况观察，经济修复进展良好，总体超出市场的中性预期。 
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图6：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

在经济修复进展良好的背景下，货币政策出现了较为明显的调整。银行间回

购利率自 5月初起持续上行，其中隔夜回购的上行幅度高达 90BP 左右。这导致了

债券收益率的整体上行，其中短端的影响幅度明显更大，呈现出“熊平”的走势。 

 

图7：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图8：  单位：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图9：  单位：点  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

资金面的收紧也明显对股票市场造成了影响。5 月下旬以来，成长类风格的

股票指数涨幅明显更弱，受益于经济修复的股票则整体表现更佳。 

我们猜测，5-6月的经济上冲尽管在未来会回落，但在短期难以证伪，需要密

切跟踪经济数据，进而捕捉相关的波段性机会。 
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