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下半年宏观经济展望

——从经验（主义）回归理性（主义）

日  

华鑫期货研究所



n 前言：从经验主义回归理性主义

n 一、上半年中美宏观数据解读 

Ø 1、中国经济：强预期VS弱现实

Ø 2、美国经济：通胀顽固  多个经济数据矛盾
 

n 二、下半年宏观展望

Ø 1、中美补库周期的可能性：从通缩→通胀  

Ø 2、中国实体经济的转机在下半年   持续政策的效果   三中全会的改革预期

Ø 3、黑天鹅：地缘政治、欧洲趋右、美国大选 、贸易摩擦

n 三、大类资产配置设想



前言
从经验（主义）回归理性（主义）                       
                      



一、去年以来市场的很多经验被持续证伪

1、来自美国的：

2、来自我国的：

二、市场从经验主义回归到理性主义

Ø 从纷繁复杂的表象看到本质

      从经验主义中脱离，看到理性之光

Ø 美国经济将硬着落

Ø 美国马上要降息

Ø 中国房地产政策松绑后房价要大涨

Ø 疫情管控政策结束后中国经济将强复苏

Ø 持续低利率环节下通胀将快速回升



PART 1
中国经济：强预期VS弱现实

亮点：外贸

弱点:  地产、消费

部分数据被过度解读

                      

中美宏观数据



数据来源：统计局 、华鑫证券研究所等



5月4.0%，连续两个月回落

固定资产完成额



5月0.1%，连续两个月回落

        

民间固定资产投资完成额



5月-10.1%，创2022年四季度

（疫情管控政策转变）的新低

     

房地产投资完成额



        

房地产投资开发占比占投资比重

持续下行，从21年2月的30.92%

至最新20.62%。
 

房地产开发占投资比重



固定资产投资：基建



固定资产投资：制造业



固定资产投资：高新技领域



3月4.5；4月6.7；5月5.6

实体经济增长的持续性不足

规模以上工业增加值



规模以上：国有和国有控

股企业同比增速下行，创

8个月新低

规模以上工业增加值：国有和国有控股企业



5月规模以上工业：高技术

产业小幅回落，但仍保持

维持两位数增长，是经济

数据亮点之一

规模以上工业增加值：高新技术产业



连续三个月两位数增长

规模以上工业增加值：计算机、通信和其他电子设备制造业



新老生产动力转换阶段

房地产比重下降

新经济动能实现较快增长的行业与出口有关

 



5月小幅反弹，

低于预期
处于疫情以来最低水平

5月社会融资规模



政府加杠杆    

人民币贷款下降

5月社融反弹，主要得益于政府加杠杆

社融数据   分类



社融数据对于经济增长的重要性在减弱，社融对于经济增长的趋同性减弱

原因：1）新旧经济增长动能的转换，制造业对于信贷的依赖性比传  统的
地产经济要低。
            2）央行引导金融机构盘活存量信贷的政策。

社融

GDP



4月-1.4

5月-4.2

5月M1同比增速再创历史新低，连续两个月负值



现象： 4月和5月M1连续创历史新低，并呈负值    

           建议不宜过度解读

原因： 因为4月份，央行叫停了”手工补息”（原行业潜规则）

           原属于M1的企业活期存款，搬家到了流动性好的债基或者货基

           30年的央行统计口径面临改革
             
             

          



M2创历史新低

M2



M2新低的原因分析：（与M1的情况类似，建议不宜过度解读）

原因：

1、央行叫停“手工补息”

2、5月新增信贷规模偏低，影响存款派生；

3、5月政府债券发行规模扩大，在发行当月会形成财政存款，而财政存款不计

入M2，由此会拖累当月M2增速。（5月财政存款增加7633亿，同比多增5264亿   

下拉5月末M2增速约0.2个百分点，与当月M2增速环比降幅基本相当）



国内进口、出口、总金额数据 

进口 出口 总金额



5月同比3.7，

环比0.51

社会消费品零售总额



PMI跌破50

生产和新订单下滑，新订单跌破50

制造业PMI



中国景气调查



 

以新订单指代表需求、生产指数代表供给

新订单指数小于生产指数

显示目前需求偏弱，供大于求的局面

制造业PMI



财新制造业PMI

从去年10月开始持续反弹

最新51.7

创21年6月以来新高
 

财新制造业PMI（非官方）



官方制造业PMI和非官方制造业PMI走势分化

分化的原因？背后说明了什么？

官方制造业PMI VS 非官方制造业PMI

财新PMI

官方PMI



官方和财新PMI数据背离，从两者的数据取样不同

我们可以得出一个大致的结论：当前东部沿海地区的整体经济景气度高于全国经济景气

度。东部沿海地区可能受到全球制造业复苏的影响，出口订单的增长推动了财新PMI的

持续上升。经济受海外需求的影响，结构型好转，国内地区间的差异在增加。

官方PMI 财新PMI

统计机构 国家统计局联合中国物流与采购联合会 财新网联合Markit公司编制

样本范围 大中型央企和国企权重高 中小企业为主

样本量 3200家左右企业 430家左右样本企业

调查区域 覆盖全国 东部沿海地区



全社会用电量
和制造业用电



CPI



      国内核心CPI同比和环比

5月核心CPI
环比和同比均下行



世界各国CPI同比

国内CPI底部基本已经达到，除了输入型（国际海运费上涨）因
素、也有猪周期因素



   PPI环比转正

      

       5月环比转正

PPI

PPI底部已经探明，后续关注库存周期与PPI的关系 同比



总结：

1、国内主要经济、金融数据低于预期

      年初强预期→弱现实   5月下旬特别是6月之后市场的主要逻辑

2、外贸数据是亮点

      处于新老经济转型的阵痛期，部分数据有结构性好转迹象，

       但尚不足带动整体经济（财新PMI、高新领域）

      房地产数据是仍是拖累项

      部分数据不宜过度解读（M1、M2、社融)

3，PPI和CPI等价格指数底部探明。



PART 1
美国经济：通胀顽固 

                  多数据出现矛盾

                （非农与失业率、两个制造业数据背离）

                      

中美宏观数据



美国通胀预期



 

   美国CPI

CPI同比和环比

核心CPI同比和环比CPI同比和环比



  美国PCE  （美联储重视的指标之一)

PCE同比和环比
核心PCE同比和环比



经济
 

月度非农数据

5月数据大幅好于预期

季度数据看，是近5年最低的



反弹至4%,创两年新高

月度失业率数据



美国失业率数据和非农数据的经常性背离的原因分析

Ø 美国劳动部发布的数据中，失业率来自于对于家庭的电话问卷调查（CPS），而新增非农就业则来

自于对企业所发放工资单的调查（CES），两种数据的统计范围和方式都有差别。

Ø 家庭调查的范围更广，包含了企业调查中所不包含的农业相关就业、自雇人士、家族企业中未获报

酬的家族成员、管家保姆等家庭工作者、无薪休假的员工。5月新增兼职就业35.9万人、身兼数职者

1.6万人、但全职者减少62.5万人。企业调查可能出现重复，比如某人兼职了三家公司，而三家公司

都上报了数据。

Ø 5月新增非农27.2万，比预期高4.0x标准差；劳动参与率回落至62.5%，55+群体参与率为疫后修复

以来最低，劳务供给短缺问题持续。 5月新增非农数据存在被高估嫌疑。



美国相背离的ISM制造业PMI和MARKIT制造业PMI

美国PMI

MARKIT的PMI

ISM的PMI



近期美国制造业PMI出现背离：Markit好于ISM，从两者数据的分项权重和

样本范围情况分析，大致可以得出一个结论：美国本土的情况好于海外，因

为美国本土的新订单和产出情况好于预期。

Markit PMI ISM PMI

统计机构 IHS Markit 公司 美国供应商协会

样本范围 小、中、大型公司覆盖比例更加均衡
存在一定样本选择问题，ISM 会员里大

型公司占比较高

样本量 超过 1300 家样本公司，样本量更大 600-700样本量

问题范围 要求样本公司仅根据美国业务情况回答
样本中跨国公司较多，或糅合部分海外

工厂景气情况

分项权重
赋予新订单、产出更高权重，供应商交

货时间与库存权重较低
各分项权重等分



美国联邦基金目标利率



                            对于美国经济数据的总结

Ø 通胀在下行，但整体顽固，

Ø 2%通胀目标短期难以达到（最新的美联储官员讲话）

Ø 部分经济数据矛盾，存疑？（如失业率和非农）

Ø 降息预期延续钟摆之局面

Ø 根据目前经济数据预判

Ø 下半年存在预防性降息1次

Ø （降息分三类，预防型、衰退型、应急型，特别不同） 的可能

Ø 但需要注意今年不降息对市场的影响，做好相应预案

Ø  



PART 2
下半年宏观展望

                  中国经济的转机？

         



7月召开的重要会议 政策的时效性

p二十届三中全会 

p改革预期、经济预期、

政策预期

p可能的改革（财税体制

改革等等） 

p持续的降息、降准

p新质生产力

p化债

p持续加码的房地产政策



三中全会改革方向：
构建全国统一大市场。深化国企改革。健全宏观经济治理体
系。建设现代化产业体系。促进共同富裕、完善分配制度。
推进国家安全体系和能力现代化。优化人口发展战略。乡村
振兴与土地改革。新型城镇化与区域协调发展。高水平对外
开放。



PART 2
下半年年宏观展望

                     中美补库周期



      1、中美补库周期
      

Ø 中美库存均处于低位反弹

Ø 分项数据分析

Ø 中美库存面临共振补库概率增大



国内工业企业存货同比

              库存处于低位 ，并温和反弹



  

美国库存总额 VS 销售总额

08年金融危机 20年疫情



                                历史上中美补库周期共振的影响

Ø 中美补库周期出现共振时

Ø 经济活性回升，带动风险偏好，权益类市场和大宗市场面临整体反弹

Ø 2008年以来，中美补库周期曾经出现过三次大级别共振:

Ø   2009年、2016年和2020年

 



2、猪周期

Ø      生猪存栏量和可繁母猪存量持续下滑

Ø      猪周期的启动→通胀（温和）



生猪

5月小幅反弹10万至3996万，
农业农村部将全国能繁母猪正
常保有量目标从4100万头调整
为3900万头，将能繁母猪存栏
量正常波动（绿色区域）下限
从正常保有量的95%调整至
92%（3772万头）。



PART 2
宏观展望

         下半年存在的风险



 

Ø  地缘政治风险

Ø   美国大选

Ø   中美贸易摩擦

Ø   欧洲右转风险外溢（对中欧贸易的影响）

    
 



PART 3
下半年大类资产配置展望



中美补库周期共振叠加猪周期背景下的下半年资产配置展望

 权益类市场：国九条后，国内权益类市场的生态系统已经根本变化

                   高息红利仍具长期配置价值 ，3000点之下机会大于风险

                    科技股（芯片等硬科技），港股科技股具备估值优势     

 大宗：         大宗商品轮动，部分高估值商品有调整压力

                    挖掘低估值商品和供需预期差的商品

                    配置黄金作为避险工具，成为必选资产之一



3-5月春节大类资产报告回顾

Ø 提出多配有色和贵金属

Ø 空配黑色产业链

Ø 提出多配权益类资产，推荐IF，个股推荐有色股和黄金股



68000
上涨29%

480      上涨20%+     

沪铜 沪金



23000  上涨20%+

沪锡





                                                   四维决策体系介绍

宏观+产业+估值+风险偏好    寻找共振

宏观：流动性、经济景气度（指标有：利率、PMI、投资、外贸数据等）

产业：行业的供需情况，产业政策的变化，特别要注意是否存在预期差

估值：股票和商品都有估值，股票有市盈率、市净率等；商品看历史波动率
、历史百分位、绝对价格、相对价格（相对于其他商品）、现货升贴水、上
下游盈利水平等

风险偏好：成交量、持仓量、虚值比、日活跃度等



两个案例：

2月份股指多配的策略：

宏观（偏宽松）、估值（如股债性价比极低）、风险偏好回升（当时 部分ETF出现超过100%的换手
率，显示风险出清的信号）。沪深300指数从3100至3600。

3月份多配有色（铜锡等）
宏观（偏宽松）、产业（供给端特别是矿端出现问题，比如铜精矿、锡矿等供给紧张、同时面临需
求回升的预期，如新能源汽车和芯片领域景气复苏，供需平衡面临打破），估值（铜估值偏于中性
，当时铜在65000-68000，锡估值偏低），风险偏好（成交和持仓大幅增加）。铜从68000→88000，
锡从220000→290000。



Ø 从2月份开始，基于四维决策模型：宏观+产业+估值+风险偏好

Ø 我们设计的一个低波动全市场策略组合（股指、国债、商品）

每周策略组合效果图





2月份至今，共24个策略（包括单边和套利），胜率62.5%，盈亏比1.58，收益率20.78%

云策略



最新的宏观策略，6月初提出的短期策略（偏于高波动的策略）



THANKS

谢谢


