
 

  

1日 5日 1月

上证指数 2967.63 0.96 1.64 2.38

深证成指 11668.13 1.51 3.70 5.57

沪深30 4098.71 1.34 2.39 3.60

上证B指 213.58 1.33 2.96 1.78

上证国债 182.58 0.01 -0.06 -0.12

中小板综 10881.99 0.83 3.29 5.90

创业板综 2589.71 1.57 4.05 7.82

深证B指 867.87 0.63 1.14 -0.46

道琼斯 25871.46 -0.80 1.04 6.88

纳斯达克 9946.12 0.03 3.73 8.29

标普500 3097.74 -0.56 1.86 5.98

恒生指数 24643.89 0.73 1.41 1.05

恒生中国 9974.59 0.59 1.44 0.92

日经225 22478.79 0.55 0.78 10.01

英国富时1 6292.60 1.10 3.07 4.84

德国DAX 12330.76 0.40 3.19 11.34

涨跌幅(%)
指数名称 收盘

主要市场指数

1日 5日 1月

食品饮料 18629.84 2.38 2.34 5.42

家用电器 7717.31 2.33 0.88 6.27

商业贸易 3768.60 2.32 3.51 25.48

医药生物 10817.25 2.02 5.54 2.30

餐饮旅游 7368.10 1.47 3.21 3.73

1日 5日 1月

黑色金属 2010.91 -1.92 5.98 5.31

采掘 2094.20 -0.36 1.91 5.67

公用事业 1865.04 -0.08 1.84 5.64

信息服务 2487.80 -0.02 4.41 6.36

纺织服装 1839.87 0.03 0.64 8.11

板块 收盘
涨跌幅(%)

行业表现前5名

板块 收盘
涨跌幅(%)

行业表现后5名

1日 5日 1月

纽约期油 39.43 1.52 8.74 17.74

纽约期金 1756.20 1.45 1.09 0.23

伦敦期铜 5810.00 0.09 0.53 6.75

伦敦期铝 8.50 1.19 0.63 4.86

1日 5日 1月

美元/人民币 7.07 -0.26 -0.17 -0.32

美元/日元 106.87 -0.11 -0.48 -0.63

欧元/美元 1.12 -0.16 -0.61 1.89

美元指数 97.68 0.23 0.60 -1.49

期货品种 收盘
涨跌幅(%)

期货市场

期货品种 收盘
涨跌幅(%)

外汇市场
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宏观经济分析：2020 年下半年宏观经济展望  

点评： 

对于全年 GDP 增速，我们的观点是“前低后高”。在 1季度 GDP 当季同比录得负增长的背景下，

预计 2-4 季度 GDP 当季同比录得正增长，且大概率逐季上行。但是应该看到，5月工业增加值累计同

比与服务业生产指数同比分别录得-2.80%、-7.70%，预计 2季度 GDP 不变价累计同比大概率还将录得

负值。我们坚持此前的观点，认为基建投资与房地产投资是下半年宏观经济的“双引擎”，消费增速

与制造业增速是宏观经济的主要拖累。具体分析如下： 

3-4 季度基建投资大概率发力。基建投资是逆周期调节的重要抓手，是拉动疫情之后宏观经济增

长的“主力军”，从 5月建筑业 PMI 角度看，对后期的基建投资应持乐观态度，体现在以下五个方面：

一是建筑业 PMI 为 60.80，较前值上行 1.10 个百分点，时隔 6个月重返 60 以上的高位区间；二是建

筑业业务活动预期指数为 67.50，较前值上行 2.10 个百分点，录得 2018 年 12 月以来新高；三是建

筑业新订单为 58.00，较前值上行 4.80 个百分点，录得 2017 年 1 月以来新高；四是建筑业投入品价

格与销售价格分别为 60.00、54.70，分别较前值大幅上行 10.70、4.50 个百分点，分别录得 2018 年

11 月、2018 年 1 月以来新高；五是建筑业从业人员为 58.80，较前值上行 1.70 个百分点，录得 2012

年 7 月以来新高。 

3-4 季度房地产投资有望保持一定增速。5月房地产开发投资完成额当月同比为 8.09%，较前值

上行 1.13 个百分点；5 月商品房销售面积当月同比较前值上行 11.80 百分点至 9.66%，实现“转正”；

5月房屋新开工面积当月同比较前值上行 2.52 个百分点至 3.82%，同样实现“转正”。其中，商品房

销售面积当月同比较房屋新开工面积当月同比高出 7.15 个百分点，表明后期商品房销售面积当月同

比大概率拉动房屋新开工面积当月同比，进而拉动房地产开发投资完成额当月同比，而 5月首套平均

房贷利率与二套房贷平均利率分别录得 5.32%、5.63%，均较年初单边累计下行 19 个百分点，预计随

着 LPR 报价的下行，房贷利率还将下行，对商品房销售形成支撑，进而使得房地产投资保持一定增速。 

3-4 季度制造业投资同样大概率不乐观。一是在摩根大通全球制造业 PMI 大概率断崖式下跌的背

景下，海外需求疲软，尤其是发展中国家医疗水平落后，新冠肺炎疫情如果在这些国家大规模爆发，

治疗难度极大，这将影响到制造业产品的出口；二是新冠肺炎疫情对民营中小企业在资金链上形成极

大的压力，而民营企业是制造业投资的主力军，在民间资本投资能力下降的背景下，制造业投资大概

率不容乐观；三是在 2020 年 PPI 当月同比总体不会太高的背景下，工业企业盈利增速整体不会太高，

进而利空制造业投资；四是在宏观经济增速下行压力加大的背景下，作为引致需求的制造业投资缺乏

需求端的拉动。 
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3-4 季度社会消费品零售总额累计同比反弹幅度有限。一是春节期间餐饮、娱乐、旅游等消费在

错过之后，不能全部弥补回来；二是国内新冠肺炎疫情的冲击尚未完全消退，而海外旅游、消费、购

物则受海外疫情的影响，中短期之内难以修复到以往的均值水平；三是 5月城镇调查失业率录得 5.90%，

较政府预期目标高出 0.40 个百分点；四是工业企业利润总额累计同比虽然在 3-12 月稳步回升，全年

呈现前低后高趋势，但是预计增速不会太高；五是 1 季度全国居民人均可支配收入累计实际同比跌至

-3.90%，录得 2013 年 4 季度以来首个负增长；六是 2020 年 CPI 当月同比大概率前高后期，逐季下行；

七是消费是典型的顺周期行为，在宏观经济承压的背景下，消费增速承压是大概率事件。 

3-4 季度贸易顺差大概率在 5月的基础上收窄。从走势上看，5月贸易顺差录得 1994 年 8 月有数

据记录以来新高，再破新高是小概率事件，且从以往经验看，贸易差额月度值冲高之后回落的概率较

大。从基本面看，进口增速方面，当前国际油价已经在前期的基础上出现较大幅度上行,WTI 原油价

格突破 40 美元/桶，以及后期大概率继续上行，这将拉动 CRB 当月同比上行，进而拉升进口增速；出

口增速方面，鉴于 6月 20 日海外新冠肺炎当日新增录得 156,287 例，依旧处于高位，且海外新冠肺

炎现有确诊为 3,689,354 例，再创新高，在海外疫情拐点尚未到来的背景下，短期内防疫物资出口

在一定程度上还对出口增速形成支撑。但是我们应该看到，随着美欧国家复工复产的不断推进，后期

全部工业以及制造业产能利用率大概率触底回升，在此背景下，我们认为防疫物资对出口增速的支撑

作用大概率边际减弱。 

3-4 季度 CPI 当月同比大概率继续下行，不排除 4季度进入负值区间的可能。我们做出这一判断

的主要依据是 2019 年下半年 CPI 当月同比趋势性上行，2020 年下半年 CPI 当月同比翘尾因素趋势性

下行，叠加能繁母猪存栏同比降幅收窄。在前期判断的基础上，我们结合 2019 年 CPI 当月同比的月

度走势，以及 2020 年 CPI 当月同比翘尾因素的月度走势，结论是，7月、8月、9月、10 月、11 月

CPI 当月同比大概率较前值下行。我们对 2020 年 PPI 当月同比的判断是：2020 年 PPI 当月同比前低

后高，高点大概率出现在 3 季度。我们结合 2019 年下半年 PPI 当月同比的月度走势，以及 2020 年

PPI 当月同比翘尾因素的月度走势，对 2020 年 PPI 当月同比的月度走势做一个大致研判。我们的结

论是，6月、7月、8月 PPI 当月同比大概率较前值上行。 

3-4 季度工业企业盈利增速在上半年的基础上上行，但全年“转正”概率较低。一是我国两会未

设定全年经济增速具体目标，且李克强总理在记者招待会上提出，“过去我们说过，不搞大水漫灌，

现在还是这样，但是特殊时期要有特殊的政策，我们叫做放水养鱼”；二是新冠肺炎疫情严重冲击美

国的实体经济，2020 年 4 月美国失业率飙升至 14.70%，创 1948 年有数据记录以来新高，5 月虽下行

至 13.30%，但依旧位于高位，对我国的外需形成一定冲击。基于国内外两方面因素的分析，我们认

为 2020 年工业企业利润总额累计同比复制 2009 年“转正”走势的概率较低。 
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（研究员：王剑辉执业证书编号： S0110512070001） 
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境外市场分析：周五欧美股市涨跌不一，美联储表示美国出现部分经济

反弹迹象 

周五欧美股市涨跌不一，美国三大股指涨跌不一，纳指连续六日收高。道指收跌逾 200 点，纳指

收涨 0.03%，标普 500 指数收跌 0.56%。迪士尼跌逾 3%，领跌道指。科技股涨跌不一，苹果跌 0.6%，

亚马逊涨 0.8%。欧洲三大股指集体收涨，德国 DAX 指数涨 0.4%报 12330.76 点，周涨 3.19%；法国 CAC40

指数涨 0.42%报 4979.45 点，周涨 2.9%；英国富时 100 指数涨 1.1%报 6292.6 点，周涨 3.07%。 

美国方面，穆迪：确认美国评级为 Aaa 级，前景展望稳定；预计美国信用状况将在疫情期间维持

弹性。美联储主席鲍威尔表示，美国经济将会复苏，但需要一段时间；新冠病毒大流行带来的不确定

性加大；新冠肺炎疫情暴露出一些问题以及长期存在的不平等现象，平等包括受教育和就业的平等。

美联储副主席克拉里达表示，看到美国出现部分经济反弹的迹象，其中包括就业数据与零售销售数据，

但距离美联储的双重目标仍有很远的距离。未看到泡沫的迹象，但我们将会使这一风险得到调和。美

联储卡什卡利表示，个人的基准预期是，将会看到美国出现第二波新冠疫情，可能会在秋季发生；如

果出现第二波疫情，失业率可能会再次走高；当前实际失业率可能约为 20%。 

特斯拉发布一款功能更强大的新型太阳能电池板，并大幅降低了太阳能装置价格，此举旨在提升

其能源部门实力。汇丰集团：未来将继续在业务、服务、人才和技术等各方面增加对内地市场的投入，

一如既往地为中国经济可持续发展做出贡献。 

美国三大股指涨跌不一，纳指连续六日收高。道指收跌逾 200 点，纳指收涨 0.03%，标普 500 指

数收跌 0.56%。迪士尼跌逾 3%，领跌道指。科技股涨跌不一，苹果跌 0.6%，亚马逊涨 0.8%。中概股

拼多多涨超 6%，哔哩哔哩涨近 5%，均创历史新高。截至收盘，道指跌 0.8%报 25871.46 点，周涨 1.04%；

标普 500 跌 0.56%报 3097.74 点，周涨 1.86%；纳指涨 0.03%报 9946.12 点，周涨 3.73%。 

美债收益率普跌，3月期美债收益率收平报 0.152%，2 年期美债收益率跌 1.1 个基点报 0.194%，

3 年期美债收益率跌 0.6 个基点报 0.226%，5 年期美债收益率跌 0.7 个基点报 0.331%，10 年期美债

收益率跌 1.4 个基点报 0.699%，30 年期美债收益率跌 2.2 个基点报 1.461%。 

欧洲方面，俄罗斯央行降息 100 个基点至 4.5%，符合市场预期。俄罗斯央行预计，2020 年 GDP

将下降 4%-6%，二季度 GDP 萎缩程度可能会超过预期；2021 年 CPI 可能会大幅低于 4%。 

欧元区 4月季调后经常帐盈余 140 亿欧元，前值盈余 274 亿欧元；4月未季调经常帐盈余 102 亿

欧元，前值盈余 406.6 亿欧元 。英国 5月政府收支短差为盈余 714.36 亿英镑，前值盈余 895 亿英镑；

公共部门净借款为 545 亿英镑，预期为 493 亿英镑，前值为 478 亿英镑。英国 5月季调后零售销售环

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=500388605&fav=1&lan=cn&dlang=cn&key=%E9%99%86%E5%AE%B6%E5%98%B4&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=20.4.0.13606
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比升 12%，预期增 5.7%，前值减 18.1%。英国 6月 Gfk 消费者信心指数-30，前值-36。德国 5月 PPI

同比降 2.2%，预期降 2%，前值降 1.9%；环比降 0.4%，预期降 0.3%，前值降 0.7%。 

欧洲三大股指集体收涨，德国 DAX 指数涨 0.4%报 12330.76 点，周涨 3.19%；法国 CAC40 指数涨

0.42%报 4979.45 点，周涨 2.9%；英国富时 100 指数涨 1.1%报 6292.6 点，周涨 3.07%。 

亚太方面，日本政府报告称，经济仍然处于“极其严重的状况”，但“几乎停止恶化”，为 2018

年以来首次上调经济评估。同时还上调对商业信心评估，是 2017 年 4 月以来首次。日本大阪府知事

吉村洋文近日针对源自大阪大学的生物企业 AnGes 推进开发的新型冠状病毒疫苗表示，将于 10 月实

施 400-500 人规模的临床试验。大阪府表示，这是日本国内首次实施新冠疫苗的临床试验。日本 5月

核心 CPI 同比降 0.2%，预期降 0.1%，前值降 0.2%；全国 CPI 同比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.1%。

澳大利亚统计局：5月初步零售额环比增长 16.3%，创历史最大环比涨幅，同比则上升 5.3%。 

亚太股市收盘普遍上涨，日经 225 指数收涨 0.55%，报 22478.79 点，周涨 0.78%；韩国综合指数

收涨 0.32%，报 2140.36 点；澳大利亚 ASX200 指数收涨 0.1%，报 5942.6 点；新西兰 NZX50 指数收涨

0.26%，报 11254.74 点。 

美元指数涨 0.23%报 97.6842，连涨四日，周涨 0.6%。欧元兑美元跌 0.16%报 1.1187，英镑兑美

元跌 0.54%报 1.2357，澳元兑美元跌 0.25%报 0.6835，美元兑日元跌 0.11%报 106.865，离岸人民币

兑美元涨 49 个基点报 7.0775。周五在岸人民币兑美元 16:30 收盘报 7.078，较上一交易日涨 32 个基

点。人民币兑美元中间价调贬 10 个基点，报 7.0913，本周累计调贬 48 个基点。 

截至上周五（6月 19 日），全球最大黄金上市交易基金（ETF）SPDR Gold Trust 黄金持仓量为

37273060.58 盎司或 1159.31 吨，较前一交易日增加 742492.25 盎司或 23.09 吨，幅度为 2.03%，当

周累计增加 23.09 吨或 2.03%。COMEX 黄金期货收涨 1.45%报 1756.2 美元/盎司，周涨 1.09%，连涨两

周；COMEX 白银期货收涨 1.81%报 17.825 美元/盎司，周涨 1.96%。 

国际油价集体走高，NYMEX 原油期货收涨 1.15%报 39.5 美元/桶，周涨 8.94%；布油收涨 0.99%

报 41.92 美元/桶，周涨 8.24%。 

伦敦基本金属涨跌不一，LME 期铜涨 0.09%报 5810 美元/吨，LME 期锌涨 0.88%报 2070 美元/吨，

LME 期镍跌 1.27%报 12730 美元/吨，LME 期铝跌 1.28%报 1586 美元/吨，LME 期锡收平报 16885 美元/

吨，LME 期铅跌 1.57%报 1781.5 美元/吨。周五芝加哥期货交易所（CBOT）农产品期货主力合约多数

收涨，大豆期货涨 0.32%，报 8.7575 美元/蒲式耳；玉米期货涨 0.53%，报 3.3275 美元/蒲式耳；小

麦期货跌 0.41%，报 4.815 美元/蒲式耳。周五洲际交易所（ICE）农产品期货主力合约集体上涨，原

糖期货涨 1%报 12.16 美分/磅；棉花期货涨 0.64%报 59.9 美分/磅。 

（研究员：王剑辉执业证书编号： S0110512070001）  
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重点行业观察 

金融行业：青农商行：50 亿元可转债获得证监会审核通过 

青农商行 6月 21 日晚间公告称，可转债发行获得证监会审核通过。根据发行安排，青农商行此

次拟公开发行可转债募集资金总额不超过 50 亿元（含），扣除发行费用后将全部用于支持未来业务发

展，在可转债转股后按照相关监管要求用于补充本行核心一级资本，提高资本充足率水平，进一步夯

实各项业务持续健康发展的资本基础。 

截至 2020 年 3 月末，青农商行资产总额为 3502.57 亿元，不良贷款率为 1.43%，较年初下降 0.03

个百分点。今年一季度，该行实现营业收入 28.32 亿元，同比增长 33.33%；归母净利润 8.54 亿元，

同比增长 12.25%。 

今年以来，或受疫情影响，青农商行资本充足有所下降。截至 2020 年 3 月末，该行资本充足率

为 12.05%，较年初下降 0.21 个百分点；核心一级资本充足率为 10.31%，较年初下降 0.17 个百分点。 

（研究员：李甜露执业证书编号： S0110516090001） 

 

IT 行业：韦尔股份、赛微电子、上海新阳要闻 

韦尔股份拟公开发行可转债募集资金总额不超过 30 亿元，将用于晶圆测试及晶圆重构生产线项

目（二期）、CMOS 图像传感器产品升级、补充流动资金。晶圆测试及晶圆重构生产线项目由北京豪威

下属子公司豪威半导体实施。项目实施地点为上海市松江出口加工区茸华路，该项目总投资

183,919.98 万元。本次募集资金到位后，韦尔股份将通过增资、借款或法律法规允许的其他方式将

资金投入豪威半导体。 

赛微电子因北京MEMS产线建设节奏的调整，自2017年起便对瑞典Silex已有产线进行升级扩产，

瑞典产线在升级扩产过程中同时保持了产线的运转，该工程预计将在今年内结束。以 2019 年末的产

能数据为基数，升级扩产工程完成后预计合计将继续提升瑞典 MEMS 产线 30%左右的产能。 

上海新阳合肥第二基地建设与原计划相比略有延后，预计 9月份开工建设。该项目主要从事用于

芯片制程使用的关键工艺材料的研发、生产和销售，总投资金额约为 6亿元。目前，上海新阳光刻胶

项目已完成实验室研发阶段，开始中试准备。中芯国际是公司重要客户之一，公司多款晶圆制造用工

艺材料已成为中芯国际的基准材料。 

（研究员：李嘉宝执业证书编号：S0110519060001） 
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农林牧渔：大北农：今明两年仍以饲料和养殖产业为主，后期以种业转基因和动

保疫苗为主 

大北农近日在投资者关系活动之披露，公司 5月份饲料产品单月总销量同比基本持平，反刍饲料

同比两位数增加，禽饲料同比三位数增加，猪料同比仍下降（其中，中大猪饲料同比下降两位以上，

高端料同比基本持平，母猪料同比两位数增加，教槽料同比降幅缩窄）。 

生猪出栏量环比在进一步上升，5月出栏体重达 140 公斤，5月出栏均价，高低都有，浙江平台

价格为 32 元/公斤，多数地区为 27-28 元/公斤，四川、广东、广西价格较高。公司目前存栏母猪 15

万头以上，后备 10+万头。 

今明两年仍以饲料和养殖产业为主，后期以种业转基因和动保疫苗为主。公司现有产业结构发展

已超 10 年，生物技术 2010 年年底开始布局，种业 1999 年开始布局。饲料科技，养殖科技，作物科

技，疫苗科技，农信互联各资产独立，人员独立，经营独立，共同发展。 

（研究员：张炬华执业证书编号： S0110510120002） 
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