
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点： 

 2020年 5月经济运行持续复苏，从需求来看，内需有所

回暖外需依旧疲弱，出口转负，消费持续改善。5月固定

资产投资持续改善依旧受益于地产与基建投资的共同发

力；5月消费降幅持续缩窄，改善相对偏弱，值得关注的

是当月汽车零售对消费的贡献转正；海外供需两弱，出

口由升转降，进口降幅扩大，贸易顺差扩大。展望未来，

结合宽货币政策不断推进，地方专项债以及特别国债的

陆续发力，经济弱复苏将常态化。6月以来猪价止跌反弹，

蔬菜价格降幅收窄，预计 6 月 CPI同比增速或有所回升。

6月以来国际油价持续上行，国内煤价、钢价均回升，预

计 6月 PPI同比降幅缩窄。 

 时逢半年末，央行积极开展逆回购操作对冲缴税等流动

性风险。由于逆回购利率及 MLF 利率存在联动性，本月

14 天期逆回购利率下调可以当作常规补降。7 天期逆回

购利率与 7 天期质押式回购利率处于长期倒挂，这意味

着一级交易商在以低于成本的资金融出，该现象存在不

可持续性，但同时也反映了宽松货币政策背景下，央行

通过多种政策工具保持银行间市场流动性合理充裕。近

期，DR007 有回升的趋势，隔离利率回升至 2.1%以上，

加上缴税、债券发行等影响因素，市场流动性边际收敛。 

 时逢分红期，当月期指持续深贴水。持仓量来看，月内

期指总持仓量整体保持平稳，其中 IF持仓量相对增加，

IH、IC 减少。操作方面，短期市场氛围偏暖，期指震荡

上行或延续，期指可多单持有。 

2020年 6月                      宏观策略                       投资咨询部 
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经济弱复苏常态化， 

期指震荡上行或延续 

 

2020年 5月经济运行持续复苏，从需求来看，内需有所回暖外需依

旧疲弱，出口转负，消费持续改善。5 月固定资产投资持续改善依

旧受益于地产与基建投资的共同发力；5 月消费降幅持续缩窄，改

善相对偏弱，值得关注的是当月汽车零售对消费的贡献转正；海外

供需两弱，出口由升转降，进口降幅扩大，贸易顺差扩大。展望未

来，结合宽货币政策不断推进，地方专项债以及特别国债的陆续发

力，经济弱复苏将常态化。操作方面，短期市场氛围偏暖，期指震

荡上行或延续，期指可多单持有。 

 

一、经济基本面 

1、经济弱复苏常态化 

2020年 5月经济运行持续复苏，从需求来看，内需有所回暖外需依

旧疲弱，出口转负，消费持续改善。中国5月官方制造业PMI为50.6%，

较前值回落 0.2%。从分类指数看，构成的 5个分类指数中，新订单

指数与供应商配送时间指数分别较上月上升 0.7%、0.4%至 50.9%、

50.5%，均高于临界值，表明制造业市场需求向好；原材料库存指数

和从业人员指数较上月分别回落 0.9%、0.8%至 47.3%、49.3%，均低

于临界值；4 月生产指数较前月回落 0.5%至 53.2%，但仍高于临界

值，表明制造业生产持续改善。从企业规模来看，大型企业 PMI 为

51.6%，环比上升 0.5%，中型企业和小型企业 PMI环比分别回落 1.4%、

0.2%至 48.8%、50.8。综合来看，5月制造业扩张力度持续减弱。 

 

从生产法来看，5月工业增加值同比增长扩大 0.5%至 4.4%，工业生

产持续向好。从支出法来看，三驾马车涨跌不一，但投资与消费较

前期均有改善。1-5月固定资产投资增速降幅收窄 4%至下降 6.3%，

其中 1-4月民间固定资产投资同比下跌 9.6%，降幅收窄 3.7%。分项

中，制造业累计同比增速下降 14.8%，降幅收窄 4%；基建累计同比

增速下降 6.3%，降幅较前值收窄 5.5%；房地产累计同比降幅收窄

3%至下降 0.3%。由此可见，三大类投资均有所改善，投资内生动力

正在逐步恢复。其中，财政政策持续发力是基建投资回升的主要推

动力，1-5月地方专项债发行额为 2.25万亿元，远超去年同期水平

且接近去年全年发行水平；房地产投资当月同比增速连续正增长得

益于房企到位资金增速降幅持续收窄，在房贷利率走低的背景下，

地产销售量价齐升，新开工面积持续回升转正支撑未来地产投资；

制造业投资改善相对偏弱，主要受到内需不足，规模以上工业企业

利润低迷的拖累。综合来看，5 月基建与地产投资持续合力支撑固

定资产投资。 
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5月社会消费品零售同比增速下滑 2.8%，降幅比上个月收窄 4.7%。

限额以上零售增速回正至 1.3%。细分来看，5 月必需品消费多数上

涨，其中服装鞋帽类降幅明显收窄，饮料类、烟酒类、化妆品类零

售增速均回升。可选消费也普遍上行，其中汽车类、家电家具类零

售增速均回升转正，汽车对消费的增长贡献也由负转正。此外，1-5

月实物商品网上零售增速为 11.5%，占社会消费品零售总额比重为

24.3%。以美元计算，5月出口同比由正转负为下降 3.5%，进口同比

下降 16.7%，降幅扩大 2.5%。5 月贸易顺差 629.3 亿美元。由此可

见，海外供需两弱，随着疫情逐渐好转，海外对防疫物资需求或难

维持高位，预计未来进出口仍将受到疫情的抑制。 

总结来看，5 月固定资产投资持续改善依旧受益于地产与基建投资

的共同发力；5 月消费降幅持续缩窄，改善相对偏弱，值得关注的

是当月汽车零售对消费的贡献转正；海外供需两弱，出口由升转降，

进口降幅扩大，贸易顺差扩大。展望未来，结合宽货币政策不断推

进，地方专项债以及特别国债的陆续发力，经济弱复苏将常态化。  

 

2、预计 6 月 CPI 同比回升，PPI 降幅缩窄 

5 月 CPI 同比上涨 2.4%，涨幅较前值回落 0.9%；5 月 CPI 环比下降

0.8%，降幅较上月收窄 0.1%。从同比来看，5月食品价格上涨 10.6%，

涨幅收窄 4.2%，其中猪肉供应增加导致猪价大幅回调，鲜果、鸡蛋

和蔬菜价格降幅也均扩大。6 月以来猪价止跌反弹，蔬菜价格降幅

收窄，预计 6月 CPI同比增速或有所回升。5月 PPI同比下降 3.7%，

降幅较前值扩大 0.6%；环比下跌 0.4%，降幅收窄 0.9%。6月以来国

际油价持续上行，国内煤价、钢价均回升，预计 6 月 PPI 同比降幅

缩窄。 

 

 

图表 1：5月工业增加值续升                         图表 2：5月 PMI较上月持续回落，但仍高于临界值 

             

来源：Wind，东兴期货投资咨询部                             来源：Wind，东兴期货投资咨询部 
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图表 3：5月 PMI新出口订单小幅回升                图表 4：5月产成品库存回落 

            

来源：Wind，东兴期货投资咨询部 来源：Wind，东兴期货投资咨询部  

 

图表 5：5月三大投资均有改善                        图表 6：5月房地产销售持续改善 

    
来源：Wind，东兴期货投资咨询部                           来源：Wind，东兴期货投资咨询部 

 

图表 7：5月消费累计同比增速降幅持续收窄            图表 8：5月出口转负 

                          

来源：Wind，东兴期货投资咨询部                            来源：Wind，东兴期货投资咨询部 
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图表 9：5月 CPI涨幅持续收窄，PPI降幅持续扩大     图表 10：5月 CPI食品同比增速持续回落 

                          

来源：Wind，东兴期货投资咨询部                             来源：Wind，东兴期货投资咨询部 

 

图表 11：5月猪肉价格持续回落                    图表 12：5月 PPI生产资料降幅持续扩大 

   

来源：Wind，东兴期货投资咨询部                          来源：Wind，东兴期货投资咨询部 

 

 

 

 3、5 月社融增速续升，6月市场流动性边际收敛 

5 月新增人民币贷款 1.48 万亿元，同比多增 2984 亿元，不及预期

1.5万亿元；M2同比增长 11.1%，与前值持平；社融规模增量为 3.19

万亿元，比去年同期多增 1.48万亿元，地方政府专项债放量发行是

主要贡献。 
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6月初，央行连续 3日暂停逆回购操作。6月 4日，央行重启逆回购

操作，并连续 5 个工作日进行逆回购操作旨在对冲到期压力。值得

注意的是，当月 MLF到期延期续作，并提前预告于 6月 15日一次性

续作呵护市场流动性预期。6 月 15 日，央行开展 2000 亿元 MLF 操

作，利率与前期持平，未开展逆回购。6月 18日。央行时隔 4个月

重启 14天逆回购操作，并且下调 14天期逆回购利率 0.2%至 2.35%。

6 月 1 年期 LPR 为 3.85%，5 年期 LPR 为 4.65%，均于上月持平。由

此可见，时逢半年末，央行积极开展逆回购操作对冲缴税等流动性

风险。由于逆回购利率及 MLF利率存在联动性，本月 14天期逆回购

利率下调可以当作常规补降。7 天期逆回购利率与 7 天期质押式回

购利率处于长期倒挂，这意味着一级交易商在以低于成本的资金融

出，该现象存在不可持续性，但同时也反映了宽松货币政策背景下，

央行通过多种政策工具保持银行间市场流动性合理充裕。近期，

DR007 有回升的趋势，隔离利率回升至 2.1%以上，加上缴税、债券

发行等影响因素，市场流动性边际收敛。 

 

图表 13：5月 M2 同比持平                         图表 14：6月隔夜 SHIBOR利率上行 

                           

来源：Wind，东兴期货投资咨询部                             来源：Wind，东兴期货投资咨询部 

 

图表 15：6月 1年期和 5年期 LPR保持不变            图表 16：月内 DR007有所回升 

                       
来源：Wind，东兴期货投资咨询部                             来源：Wind，东兴期货投资咨询部 
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 二、短期市场氛围偏暖，期指震荡上行或延续 

6 月 A 股整体呈现震荡上行趋势，截至 6 月 24 日,上证综指月内收

涨 4.46%；深证成指收涨 9.93%；创业板指收涨 14.18%，创近 4 年

半新高，当月北向资金已净流入 541.25亿元。指数方面，沪深 300

与中证 500分别收涨 7.03%、7.08%，上证 50收涨 4.87%，其对应股

指期货当月也均呈现不同程度的涨幅。具体来看，截至 6月 24日，

IF 当月合约收涨于 4109.6 点，涨幅约 7.62%；IH 当月合约月内收

涨 5.05%至 2915 点；IC 当月合约月内收涨约 8.04%至 5744.2 点。

时逢分红期，当月期指持续深贴水。持仓量来看，月内期指总持仓

量整体保持平稳，其中 IF 持仓量相对增加，IH、IC 减少。操作方

面，短期市场氛围偏暖，期指震荡上行或延续，期指可多单持有。 

 

 

图表 17：6月 IF 持续贴水                             图表 1：6月 IC持续贴水 

                                

来源：Wind，东兴期货投资咨询部                              来源：Wind，东兴期货投资咨询部 

 

图表 2：6月 IH持续贴水                          图表 20：6月期指总持仓量整体保持平稳 

                             
来源：Wind，东兴期货投资咨询部                            来源：Wind，东兴期货投资咨询部 
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 附：相关数据及事件公布时间表 

日期 数据 公布机构 
时间（北

京时间） 

市场

影响 

7月 1

日 

中国 6月财新制造业

PMI 

Markit 公

司 
9:45 高 

7月 1

日 
德国 6月季调后失业率 德国统计局 15:55 高 

7月 1

日 

德国 6月 Markit制造

业 PMI终值 

市场研究机

构 Markit 
15:55 高 

7月 1

日 

欧元区 6月 Markit制

造业 PMI终值 

市场研究机

构 Markit 
16:00 高 

7月 1

日 
欧元区 5月失业率 欧盟统计局 17:00 高 

7月 1

日 

美国 6月 Markit制造

业 PMI终值 

Markit 公

司 
21:45 高 

7月 1

日 

美国 6月 ISM制造业

PMI 

美国供应管

理协会 
22:00 高 

7月 3

日 
美国 6月 ADP就业人数 

美国自动数

据处理公司 
20:15 高 

7月 3

日 

美国截至 6月 29日当

周初请失业金人数 
美国劳工部 20:30 高 

7月 5

日 

美国 6月季调后非农就

业人口变动 

美国劳动统

计局 
20:30 高 

7月 5

日 
美国 6月失业率 

美国劳动统

计局 
20:30 高 

7月 6

日 
中国 6月外汇储备 中国央行 16:00 高 

7月 8

日 

中国 6月社会融资规模

/M2货币供应率 
中国央行 10:00 高 

7月

10日 
中国 6月 CPI/PPI年率 

中国国家统

计局 
9:30 高 

7月

11日 
德国 6月 CPI年率终值 

德国联邦统

计局 
14:00 高 

7月

11日 

美国 6月未季调 CPI年

率 
美国劳工部 20:30 高 

7月

11日 

美国截至 7月 6日当周

初请失业金人数 
美国劳工部 20:30 高 

7月

12日 
美国 6月 PPI年率 美国劳工部 20:30 高 

7月

15日 

中国 1-6月宏观经济数

据（工业增加值，固定

资产投资，房地产投资

国家统计局 10:00 高 
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及社会消费品零售总

额） 

7月

17日 

欧元区 6月未季调 CPI

年率终值 
欧盟统计局 17:00 高 

7月

17日 
美国 6月营建许可总数 美国商务部 20:30 高 

7月

17日 

美国 6月新开工年化月

率 
美国商务部 20:30 高 

7月

18日 

美国截至 7月 13日当

周初请失业金人数 
美国劳工部 20:30 高 

7月

19日 

美国 7月密歇根大学消

费者信心指数初值 
密歇根大学 22:00 高 

7月

23日 

美国 6月成屋销售年化

总数 

美国全国房

地产经纪人

协会 

22:00 高 

7月

24日 

美国 6月季调后新屋销

售年化总数 
美国商务部 22:00 高 

7月

25日 

欧元区 7月欧洲央行利

率决议 
欧洲央行 19:45 高 

7月

25日 

美国截至 7月 20日当

周初请失业金人数 
美国劳工部 20:30 高 

7月

26日 

美国第二季度核心 PCE

物价指数年化季率初

值 

美国商务部 20:30 高 

7月

26日 

美国第二季度实际 GDP

年化季率初值 
美国商务部 20:30 高 

7月

30日 
德国 7月 CPI年率初值 

德国联邦统

计局 
20:00 高 

7月

30日 

美国 6月 PCE物价指数

年率 
美国商务部 20:30 高 

7月

30日 

美国 6月季调后成屋签

约销售指数月率 

全美地产经

纪商协会 
22:00 高 

7月

31日 

中国 7月官方制造业

PMI 

中国物流与

采购联合会 
09:00 高 

7月

31日 
德国 7月季调后失业率 德国统计局 15:55 高 

7月

31日 

欧元区第二季度季调

后 GDP年率 
欧盟统计局 17:00 高 

7月

31日 
欧元区 6月失业率 欧盟统计局 17:00 高 

7月

31日 
美国 7月 ADP就业人数 

美国自动数

据处理公司 
21:15 高 
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