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相关研究：  

不设 GDP 目标，市场进入寻底 

——宏观经济观察 032 

2020-05-25 

华为、两会和内循环 

——宏观经济观察 031 

2020-05-18 

现实糟糕但好于预期 

——宏观经济观察 030 

2020-05-11 

关注重启经济的问题 

——宏观经济观察 029 

2020-05-06 

关注风险偏好的回落 

——宏观经济观察 028 

2020-04-27 

中国提“六保”，美国欲复工 

——宏观经济观察 027 

2020-04-20 

退回战术性防守 

两会闭幕，开始实施 

宏观事件 

1. 政策：十三届全国人大三次会议表决通过了《中华人民共和国民法典》。 

2. 政策：李：我们还留有政策空间，不管是财政、金融、社保都有储备。 

3. 政策：三部委：6 月至 9 月上旬在全国集中开展违法违规调运生猪百日专项打击行动。 

4. 政策：央行以利率招标方式开展了 2400 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.20%。 

5. 对外：特朗普：新冠病毒在世界范围内继续蔓延，这是来自中国的一个非常糟糕的“礼

物”。不好！ 

6. 外部：韩国央行将关键利率调降 25 个基点至 0.5%，为纪录最低水平。 

7. 风险：中资房地产美元债今年 5-12 月到期规模超过 190 亿美元，其中 11 月规模较高，

明年 1-4 月为偿债高峰，规模达 255 亿美元。 

宏观数据 

1. 物流：中国 1-4 月全国社会物流总额同比下降 4.2%，降幅比 1-3 月份收窄 3.1 个百分点。 

2. 外部：美国 4 月成屋签约销售指数环比减 21.8%，创历史最大降幅，预期减 15%。 

今日关注 

1. 美国消费者信心指数。2. 美国个人收支报告。 

宏观：伴随着两会的闭幕，经济的发动机启动。尽管没有 GDP 目标，但是保民生稳就业

的实现需要经济的正增长；同时不搞大水漫灌的养鱼方式，以及财政的精准滴灌从宏观上

形成边际上流动性收紧的担忧。央行维持利率稳定状态下对市场逆回购，但是市场对国安

法实施带来的资本流出担忧料加剧人民币端的波动，关注阶段性市场调整的压力。 

策略：经济增长环比改善，通胀预期回落 

风险点：气候异常下的农业供给风险 
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分项指标评价 

指标名称 对应日期 指标数值 指标走势 指标评价 

   近 1 月 近 3 月  

社会融资规模 4 月 30900 亿元 ↓ ↓ 企业融资超预期 

M2 4 月 11.1% ↑ ↑ 企业流动性需求增 

社会消费品零售 4 月 -16.2% ↑ ↑ 恢复后的改善 

固定资产投资 4 月 -10.3% ↑ ↑ 预计将继续改善 

工业增加值 4 月 -4.9% ↑ ↑ 经济复产复工 

进口（按美元计） 4 月 -14.2% ↓ ↓ 关注外需风险 

出口（按美元计） 4 月 3.5% ↑ ↑ 执行订单效应 

   近 1 日 近 1 周  

(1Y)AA-AAA 信用利差 2020/5/28 0.48% ↓ → 利差回落 

SHIBOR 隔夜 2020/5/28 2.102% ↓ ↑ 隔夜稳定 

中国经济意外指数 2020/5/28 -63.6 ↑ ↑ 意外指数改善 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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市场数据跟踪 

流动性变化                                 股票市场变化 

图 1： 流动性走势变化（%）  图 2： 股票指数上证综指强于创业板指（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

期货市场变化                               外汇市场变化 

图 3： 大类商品农副产品强于非金属建材（%）  图 4： 人民币汇率走势变化（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国内股债商比价 

图 5： 商品↑>股市↑>债市↑（2004.1.5=100）  图 6： 权益商品比价（↓） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7： 权益债券比价（↑）  图 8： 债券商品比价（↓） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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高频数据跟踪 

图 9： 上游变化跟踪（铝价强于日均耗煤，%）  图 10： 中游变化跟踪（强于水泥价格，%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 下游地产成交变化（一线强于二线，%）  图 12： 下游变化周度跟踪（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13： 物价变化跟踪（蔬菜批发价格变动 2.73 %）  图 14： 运输费变化跟踪（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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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_4887


