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研究所日报 2025 年 5 月 20 日 星期二

鑫新闻

1.国家统计局发布4月份经济数据。4月份，全国规模以上工业增加值同比增长6.1%，社会消费品零售总额增长5.1%；

1-4月份，全国固定资产投资同比增长4%，全国房地产开发投资同比下降10.3%。点评：从各大口径看，4月份各项指

标较3月份均有不同程度的下降，但在宏观政策靠前发力的支撑下，4月经济仍体现出较强的韧性。4月工业生产受关

税扰动，出口交货值增速明显下降，但装备制造业和高技术制造业增加值继续维持高增带来支撑；社零增速有所放缓，

但5.1%的增速仍处于近年来一个不低的水平，结构上看，消费品“以旧换新”政策下家用电器和音像器材类、文化办

公用品类、家具类、通讯器材类商品零售额继续维持较高增速。1-4月全国固定资产投资（不含农户）同比+4.0%，增

速较上月放缓0.2个百分点，关税扰动下，制造业投资增速有所放缓，同期基建投资继续维持高增；房地产市场边际

进一步走弱，房地产开发投资降幅扩大，新建商品住宅销售价格指数环比-0.1%，连续五个月保持不变，二手住宅房

屋销售价格指数环比-0.4%，跌幅较上月扩大0.2个百分点。

2.新一轮存款利率下调即将落地。点评：据证券时报，5月20日起多家国有大行及部分股份行将再度下调人民币存款

挂牌利率。5月7日，央行行长潘功胜在国新办新闻发布会上宣布下调政策利率0.1个百分点，经过市场化利率传导，

预计将带动贷款市场报价利率（LPR）随之下行0.1个百分点，同时也将通过利率自律机制引导商业银行相应下调存款

利率。因此本次大行存款利率下调更多的是5.7金融政策的落地，预计5月20日LPR将下调10BP。

3.证监会副主席李明在深交所2025全球投资者大会上发表致辞表示，投资中国意味着更高的确定性。点评：李明表示，

目前A股估值水平仍处于相对低位，沪深300市盈率12.6，明显低于境外市场主要指数，配置价值进一步凸显。他强调，

证监会将于近期出台深化科创板、创业板改革政策措施，为企业创新成长提供更加适配、更加包容的制度支撑。低估

值以及改革红利持续释放是当前A股两大优势，伴随东稳西荡宏观叙事的强化，国际资金投资者中国资产的比重有望

提升。

1.小米宣布，将在5月22日晚7点举办小米战略新品发布会。届时小米将会推出全新手机SoC芯片玄戒O1，全新旗舰小

米15S Pro与小米平板7 Ultra以及全新小米YU7，小米首款SUV。点评：小米发布会将推出新的手机芯片以及新的手机、

平板、汽车产品，自研芯片将是小米手机的一大亮点，新款车型有望成为爆款，关注小米产业链相关方向的投资机会。

2.华为发布首款鸿蒙折叠电脑MateBook Fold非凡大师，该机型采用超轻薄折叠设计，展开为18英寸大屏，折叠为13

英寸小巧便携，展开薄至7.3mm，重量仅1.16kg，将大屏与便携结合。点评：华为新款折叠电脑发布，搭载鸿蒙系统。

华为新款电脑具备创新性，未来有望成为爆款产品，关注华为折叠屏及鸿蒙系统相关方向的机会。
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高盛发布研报探讨了如何利用航运数据对中国贸易流量进行预测的问题。过去两年，出口一直是推动中国经济增长的关键动力。2024

年，出口量的两位数增长贡献了中国5%实际GDP增长的一半以上。然而，由于美国关税的影响以及贸易流动的不确定性（如提前出货、

贸易路线调整等），及时监测中国贸易流动（每日/每周）变得越来越重要。传统的官方贸易统计数据每月发布，且存在长达两周的滞

后，而航运数据则能够提供更及时的监测。但航运数据存在噪声，且不同数据之间信号可能相互冲突，因此需要更复杂的统计模型来推

断贸易增长。

海运贸易在中国贸易中占据重要地位，67%的美国从中国进口商品通过海运完成。海运数据的及时性使其成为监测中国贸易流动的重要

工具。中国海关每月发布贸易数据，而港口统计数据和船舶流量数据的发展使得贸易流动能够以日或周的频率进行跟踪。港口统计数据

反映了集装箱吞吐量，但无法区分国际贸易和国内贸易，也无法区分出口和进口。船舶流量数据则记录了特定港口的船舶到港和离港数

量及其货物容量，能够通过船型区分贸易流向，从而区分进口和出口。

高频航运数据（如主要港口集装箱吞吐量、国际货币基金组织（IMF）对进出口量的预测、来自中国航运数据公司Elane的选定船型的船

只数量和载重吨位等）显示，国际货币基金组织的出口量预测表明5月份迄今为止中国的整体出口增长显著放缓，而官方港口统计数据

和Elane数据表明出口增长具有韧性，且由于贸易数据很不稳定，农历新年时间的变化、天气状况、关税变化和商品价格波动都会影响

贸易额的同比增长，简单的线性图表难以准确反映出口和进口增长。因此，研究员通过两步法建立月内跟踪：首先，通过普通最小二乘

法（OLS）回归分别估计官方月度贸易统计数据与不同高频数据之间的相关性；其次，将估计的相关性应用于当月和上一年同期的数据，

计算同比增长。高盛比较了基于这些变量的隐含同比贸易增长，研究结果显示，与其他两个高频航运数据集相比，Elane的数据能相对

准确地跟踪2019-24年的出口和进口增长。

鉴于Elane数据的相对准确性，将其作为两步法中的输入数据，截至5月15日的月内跟踪显示，5月的出口增长有所下降，而进口增长正

在恢复。展望未来，美中贸易谈判达成的关税大幅削减以及90天的关税暂停期，为中国未来三个月的出口带来了显著的上行空间。预计

美国的补库存需求、第三季度的旺季需求以及在90天暂停期结束前的提前出货，将推动中国出口增长。同时需要注意的是，船舶流量数

据衡量的是船舶的载重能力，并不能精确反映实际装载的货物量。尽管如此，与其他月度领先指标（如PMI出口订单和中韩贸易数据）

相比，高盛的即时预测方法能够及时跟踪贸易流量，且准确性相对稳定。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.674，变动-0.80BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.601，变动-3.60BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.2143，涨幅 0.06% 图 4：美元指数走势，最新值 100.37，涨幅-0.60%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 11189亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.65%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 17949 亿元（数据截至 2025/5/16）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是综合、房地产和环保

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为房地产、商贸零售和环保 图 12：尾盘资金净流入前三行业为商贸零售、汽车和医药生物

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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