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 核心观点
Ø 宏观经济基本面，宏观经济呈现“总量向好+结构分化”的特征，短期基本面数据以

偏正向为主，但需求端不足下供求缺口仍然是主要矛盾，价格低位制约企业盈利修复，
地产仍是当前经济的主要拖累项。

Ø 政策面，政治局会议强化政策力度，供需缺口矛盾下需求端支持必要性增强，在此背
景下地产迎来新一轮放松潮，重点关键领域政策调整叠加财政政策发力，经济修复预
期得到改善，市场风险偏好随之提升。

Ø 美国通胀重回下行路径，美联储降息预期渐行渐近，海外流动性环境好转有利于权益
资产估值修复。

Ø 国债收益率跌破历史低位下股债相对回报率升至历史高位，随着国内经济基本面的修
复，股债相对回报率有望逐步回归，权益资产具有较高性价比。

Ø 政策发力下经济修复预期改善，“特别国债+地产政策”有助于金融市场风险偏好的
修复，国内“经济总量企稳+价格温和回升+关键领域政策调整”，叠加海外降息周期
开启利好流动性和权益资产估值修复，股指底部抬升趋势确认。不过经济新旧动能切
换阶段，企业盈利修复仍然偏慢，普遍性的业绩驱动仍需要时间，股指上行空间和弹
性仍存在不确定性。关注短期财政及地产政策变动对经济的提振作用，能否带来突破
力量，海外风险点关注地缘事件及美国大选，中长期看股指当前位置做多胜率较高。
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宏观经济“总量向好+结构分化”

政策端积极升温：财政+地产

海外降息预期下海外流动性环境逐步好转

股市相对性价比显著高于债券
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 宏观经济“总量向好+结构分化”
Ø 当前宏观经济呈现“总量向好+结构分化”的特征，短期基本面预计继续偏向于积

极，“低基数效应+特别国债+地产政策转向去库存”下二季度经济修复预计延续。
Ø 但中期看内生需求仍然偏弱，需求端不足下供求缺口仍然是主要矛盾，价格中枢

低位制约企业盈利修复，中期看从量的提振到价格回升的传导仍需要时间，供需
缺口仍待弥合。
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 宏观经济“总量向好+结构分化”
Ø 4月经济数据供给端修复、但需求端走弱，供求缺口放大，与同期PMI数据表现

一致 ，一方面存在季节性因素、假日错位等因素的影响，另一方面也表征当前需
求端仍然偏弱的现状。其中地产仍然是当前经济的主要拖累项，地产投资降幅仍
在扩大，地产负循环持续。
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价格中枢低位仍是当前经济弱点
Ø 供需缺口对价格端的企稳回升形成压力，并形成当前经济的弱点，价格中枢的低

位反映的是当前总需求不足的现状。
Ø 而地产领域的持续走弱是需求缺口的重要贡献，一方面影响经济的名义增长，另

一方面也制约财政收入的增长、以及企业盈利和居民收入的修复，形成价格 企
业利润 居民收入 实际需求和微观预期的负反馈效应。
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地产负循环持续下政策急需放松
在此背景下，政策放松存在必要性和紧迫性，近
期地产政策迎来新一轮放松潮，全国切实做好保
交房工作视频会议明确支持存量房收储，并且继
4月末以来多个一线强二线密集取消或优化限购
政策后，央行再次打出“房贷利率+首付比例+公
积金贷款+再贷款”组合拳：
• 取消全国层面首套房和二套房贷利率政策下限，

首套/二套房首付下限降至15%/25%，在降低
购房成本的同时也有利于引导地方主流房贷利
率继续下调；

• 下调个人住房公积金贷款利率0.25个百分点；
• 设立3000亿元保障型住房再贷款（1.75%、1

年、可展期4次、21家全国性银行），有利于
畅通商品房去库存-保障房增供给-房企资金回
笼的链条，提升商业银行参与积极性。
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“地产去库存”成为新的关键词
房贷利率自2022年初开启下行，但核心矛盾未解除下地产链条负循环难以被打破，居
民和房企同时面临收入和现金流及房价预期走弱的双重制约，从前端拿地开工到后端
销售竣工全线下滑，预期偏弱的矛盾下“政策底”向“投资底”传导时滞在不断拉
长 。
在此背景下，“地产去库存”成为新的关键词，“以旧换新+存量房收储”的模式下
有望形成“商品房去库存-保障房增供给-房企资金回笼”的正向循环。目前“以旧换
新”政策试点已从二三线城市扩散至一线，目前仍以中介市场化交易和购房补贴为主。
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地产“去库存”进入观察期
“以旧换新+存量房收储”的模式有望形成“商品房去库存-保障房增供给-房企资金回笼”的正
向循环，对短期地产销售、房企现金流、房价形成拉动作用，并有利于经济内生动能以及价格
端的修复。
不过地产的核心还是需求，长期看人口，短期看收入预期+投资属性，一方面，房企资产负债表
的重塑和房价预期的扭转仍是一个慢变量，另一方面，作为经济修复的滞后指标，居民收入预
期也将制约现实的加杠杆意愿。因此地产端更多的可能是企稳、而非反弹，后续重点关注待售
商品房面积、库存去化周期、房价预期等指标，而短期存量施工面积的下滑对投资增速仍形成
一定的惯性下行压力。
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财政政策落地加快：特别国债+专项债
Ø 除了房地产政策的调整，财政政策也继续积极部署，政治局会议强调“靠前发力

有效落实已经确定的宏观政策”，此前发行进度偏慢的特别国债、专项债发行5月
同步加快。

Ø 5月17日，2024年超长期特别国债(一期)完成招标工作，标志着今年的超长期特别
国债正式启动发行，而从政府工作报告来看超长期特别国债发行将是未来几年的
重要财政扩张来源
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美国通胀缓慢下行趋势并未逆转
Ø 年初以来，核心通胀粘性较强、叠加通胀超预期回升带来美联储降息预期的波动，

降息时点被推后。但我们认为美国通胀缓慢下行趋势并未逆转：
Ø 一方面，收入增速放缓叠加超额储蓄用尽，总需求下降带来就业市场的持续降温和

薪资压力的缓解。就业供需缺口持续收窄，职位空缺和失业率比例逐步回落至接近
疫情前水平。另一方面，领先指标房价指数带动租金价格持续温和回落趋势，叠加
核心商品价格的持续回落，核心通胀预计仍将延续降温通道，年底核心CPI将缓慢
降至3.2%的水平。
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美联储年内降息仍是基准情形
Ø 从宏观基本面来看，美联储政策是就业和通胀双目标制，5月议息会议指出若就业市

场超预期走弱则美联储将降息。因此，在当前“通胀延续缓慢下行+就业韧性逐步松
动”的背景下，美联储的货币政策仍趋向于降息而不是加息。

Ø 不过当前基本面韧性+通胀下行缓慢的背景下，美联储降息时点仍存在不确定性，中
性情景下，美联储三季度仍存在较大的开启降息概率，年内降息1-2次可能是市场预
期的波动区间。
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海外降息预期下海外流动性环境逐步好转
Ø 随着美国通胀重回下行，美联储降息预期渐行渐近，美债利率中枢趋于下行，全球风

险偏好也有望上升，海外流动性环境好转有利于权益资产估值修复。
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宏观经济“总量向好+结构分化”

政策端积极升温：财政+地产

海外降息预期下海外流动性环境逐步好转

股市相对性价比显著高于债券
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股市相对性价比显著高于债券
Ø 从股债相对价值来看，随着资产荒行情带动收益率快速下行，10年期国债收益率已跌

破2.3%的历史低位，而沪深300股息率超出国债收益率，股债相对回报率处于历史高
位。随着国内经济基本面的修复，股债相对回报率有望逐步回归，权益资产具有较高
性价比。
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名义增长是资产价格的重要线索
Ø 名义GDP增速是资产价格的重要线索，前期名义增速修复弱于实际增速下，制约

股指进一步上行动能。我们认为当前宏观面呈现“经济总量企稳+价格温和回升+
关键领域政策调整”的结构，有助于金融市场风险偏好的修复。
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股指底部抬升，弹性仍待打开
Ø 政策发力下经济修复预期改善，“特别国债+地产政策”有助于金融市场风险偏好的

修复，在“经济总量企稳+价格温和回升+关键领域政策调整”下，股指底部抬升趋
势确认。

Ø 不过经济新旧动能切换阶段，企业盈利修复仍然偏慢，普遍性的业绩驱动仍需要时间，
股指上行空间和弹性仍存在不确定性。关注短期财政及地产政策变动对经济的提振作
用，能否带来突破力量。
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