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国内生产活动正常化支撑内需逐步修复，但

外需冲击仍在加大 
 

观点概述：  
4月出口增速较上月快速回升并录得正增长（3.5%），大幅高

于市场预期，并与市场感受不一致，4月新出口订单快速回落至 30

左右接近 2月低点。4 月出口超预期主要受到基数效应、前期积压

订单交付，以及防疫物资出口的支撑，外需停滞下二季度出口仍面

临较大压力。 

 

 

供给端恢复继续加快，需求端边际回升仍偏缓慢：节后工业生

产回升明显，日均耗煤量恢复至年后高位，超出去年同期水平，供

给端恢复继续加快；节假日商品房销售有所回落，需求端边际回升

仍偏缓慢，同比增速持续为负，土地成交快速回落，显示销售水平

回落下房企拿地意愿回落。 

 

 

策略建议： 
近日债市在多重利空因素下出现明显回调，主因海外欧美疫情拐

点后 5 月复工节奏逐步拉开，而国内方面，两会召开在即下市场对

财政政策稳增长期待较高、5 月万亿专项债发行额度下供给冲击较

大，叠加订单集中交付支撑下 4 月出口数据超预期，近日债市的回

调也反映了市场对于二季度经济逐渐修复的预期。 

 

 

债市近日的调整的根本原因仍然是“利率绝对低位水平+高期限

利差+资产负债收益率倒挂”带来的不稳定格局，带来债市的高波动

状态，在基本面挖坑后的逐渐修复期，短期经济修复的高度和速度不

可证伪下债市面临一定的调整压力，但债市的核心逻辑“总需求不足

带来的经济内生增长动力不足+货币政策宽松”决定行情逆转仍未到

来， 关注未来经济修复和年度增长目标的设定。 

 

 

 

风险提示： 
财政发力不及预期，外需冲击超预期 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 5 月 9 日 宏观国债周报 
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一、 积压订单交付和防疫物资出口支撑 4 月出口增速超预期  

4月出口增速较上月快速回升并录得正增长（3.5%），大幅高于市场预期，并与市场感受不一

致，4月新出口订单快速回落至 30左右接近 2月低点。主要受到基数效应、前期积压订单交付，

以及防疫物资出口的支撑，外需停滞下二季度出口仍面临较大压力。 

 

图表 1：官方 PMI（%） 图表 2：经同比转化后的 PMI指数（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

图表 3：PMI新出口订单（%） 图表 4：台湾韩国出口增速（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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从分项来看，纺织纱线、织物及制品和医疗仪器及器械的出口增速大幅升高，与服装、家具

等出口形成明显分化，主因 4月口罩、防护服、检测试剂盒、测温仪、呼吸机等防疫物资出口明

显增加，支撑 4月出口超预期。 

图表 5：出口分项（%） 

 

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

二、 复工高频跟踪：供给端恢复继续加快，需求端边际回升仍偏缓慢 

节后全国拥堵延时指数重回上升趋势，道路交通接近去年同期水平，但地铁等公共交通恢复

仍略偏慢，主要城市地铁客运量达恢复程度约 55%。 

图表 6：全国拥堵延时指数（7日均值） 图表 7：上海拥堵延时指数（7日均值） 

  

数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 
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图表 8：北京拥堵延时指数（7日均值） 图表 9：广州拥堵延时指数（7日均值） 

  

数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 数据来源：Wind , 高德交通，混沌天成研究院 

 

图表 10：主要城市地铁客运量（万人） 图表 11：周均地铁客运量占去年同期比重（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

节后工业生产回升明显，日均耗煤量恢复至年后高位，并超出去年同期水平，供给端恢复继

续加快。 
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图表 12：6 大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表 13：高炉开工率（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

节假日商品房销售有所回落，需求端边际回升仍偏缓慢，同比增速持续为负，土地成交快速

回落，显示销售水平回落下房企拿地意愿回落。 

 

图表 14：30大中城市商品房成交面积（万方） 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院（零为大年初一） 
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图表 15：百城市成交土地面积（万平方米） 图表 16：30大中城市商品房成交占去年比重（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

三、 债市观点 

1. 月初资金面重回宽松，隔夜回购利率跌至 1%以下 

月初资金需求较少下银行间资金面重回充裕状态，隔夜回购加权利率进一步下行重回 1%下

方，流动性暂时仍难改宽松局面。 

图表 17：1 年期国债收益率 VS资金利率（%） 图表 18：利率走廊（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 
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图表 19：隔夜回购利率 VS.同业存单利率（%） 图表 20：3个月 Shibor利率 & 同存发行利率（%） 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

2. 供给冲击叠加基本面向好预期下本周债市明显回调 

近日债市在多重利空因素下出现明显回调，主因海外欧美疫情拐点后 5月复工节奏逐步拉

开，而国内方面，两会召开在即下市场对财政政策稳增长期待较高、5月万亿专项债发行额度下

供给冲击较大，叠加订单集中交付支撑下 4月出口数据超预期，近日债市的回调也反映了市场对

于二季度经济逐渐修复的预期。 

图表 21：国债期货主力合约（右轴 TF）（元） 图表 22：国债收益率（%） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 
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图表 23：国债 10-1Y长短端期限利差（bps） 图表 24：美债长短端期限利差（bps） 

  

数据来源：Wind , 混沌天成研究院 数据来源：Wind , 混沌天成研究院 

 

 

图表 25：10年期中美国债收益率（%） 

 

数据来源：Wind,混沌天成研究院 
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3. 债市观点 

债市近日的调整的根本原因仍然是“利率绝对低位水平+高期限利差+资产负债收益率倒挂”

带来的不稳定格局，带来债市的高波动状态，在基本面挖坑后的逐渐修复期，短期经济修复的高

度和速度不可证伪下债市面临一定的调整压力，但债市的核心逻辑“总需求不足带来的经济内生

增长动力不足+货币政策宽松”决定行情逆转仍未到来， 关注未来经济修复和年度增长目标的设

定。 
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