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11111111 杀跌[Table_Title] 央行超预期降息，反弹进入下半场 

一、主要事件 

1．5 月 LPR 迎来超预期“降息” 

5 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，最新一期贷款市场报价利率

（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.7%，维持不变，5 年期以上 LPR 为 4.45%，较 4 月下调 15BP。分

析指出，5 月 LPR 报价明显超出市场预期：一是两种期限 LPR 中，仅挂钩房贷的 5 年期以上 LPR

下降，显示出明显的指向性；二是降幅超出预期，自 2019 年 8 月 LPR 改革以来，5 年期以上

LPR 首次出现 15 个基点较大降幅。 

2．全国政协召开“推动数字经济持续健康发展”专题协商会 

全国政协主席汪洋强调，要辩证看待和统筹把握发展和安全的关系，不断做强做优做大数字

经济，使之更好服务和融入新发展格局、推动高质量发展。国务院副总理刘鹤指出，要努力适应

数字经济带来的全方位变革，打好关键核心技术攻坚战，支持平台经济、民营经济持续健康发

展，处理好政府和市场关系，支持数字企业在国内外资本市场上市，以开放促竞争，以竞争促创

新。 

3．煤炭行业点评与展望 

煤炭行业国内基本面变化不大。动力煤港口价与上一周持平，秦港 Q5500 动力煤平仓价报价

1205 元/吨。供给端，国内供应并不宽松，鄂尔多斯煤管票紧缺造成部分减产，各地疫情和安全

生产压力、大秦线检修，煤炭发运受到一定限制，同时也存在优先保电煤年度长协，市场煤减少

的现象；需求端，当前仍处用煤淡季，迎峰度夏旺季尚未来临，电厂日耗仍处低位。 

海外扰动因素较多，对国内煤炭价格有所支撑：(1)澳洲工党上台，澳煤进口是否会恢复引发

市场担忧。目前限制澳煤进口的根本问题是价格倒挂，澳洲 API5 价格 204 美金，峰景硬焦煤 562

美金，对应折算中国到岸价格 5500 大卡动力煤约 1800 元，主焦煤约 3800 元，而目前国内价格分

别为 1205 元和 3050 元，均严重倒挂，短期看即使政策放开也无法进口。中长期看，在碳中和背

景下，澳洲大幅扩大煤炭产能可能性不大，叠加俄乌冲突导致海外贸易格局重塑，澳洲作为日韩

及欧洲争抢的高端市场，价格或难有大幅回落。（2）印度政府要求联邦电力监管机构允许电企在

明年 3 月份之前将进口煤占比由 10%提高至 30%。印度政府拟出台针对钢铁原料及产品的进出口

关税调整政策，其中将焦煤、焦炭的进口税率由 2.5％、5％降至 0 关税。2021 年印度煤炭进口量
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2.1 亿吨，同比-3.2%，占全球贸易量的 15%，进口依赖度约为 20%。目前印度工业发展迅速，耗

煤量处于快速上升期，且 2022 年由于异常高温，进口需求旺盛。IMF 预测印度 2022 年经济增长

将达 8.2%，估算煤炭消费量或将增长近 1 亿吨，按目前印度政府鼓励加大进口的政策方向，假设

50%来自进口，将拉动全球煤炭贸易需求增长 3%~4%，大幅加剧全球贸易紧张格局。 

国内政策层面，根据国家发改委 2022 年第 4 号文的内容，对动力煤现货价格明确了不能超过

1.5 倍，其中港口动力煤价格（5500K，下同）明确为不超过 1155 元/吨，各主产地坑口动力煤价

格分别明确为山西不超过 855 元/吨、陕西不超过 780 元/吨、蒙西不超过 690 元/吨。目前政策已

经明确，发改委采用了“动力煤”的字面解释，即电煤、水泥、冶金燃烧等均视为动力煤，煤化

工中的燃料用煤预计也在此监管范畴，而煤化工中的原料用煤则明确不属于动力煤。整体利好化

工煤、热值高的煤种占比较高的企业。 

维持对煤炭行业的继续看好。在全球能源紧张的大背景及国内政策细化的指导下，煤炭企业

盈利将稳步向好。 

 

 二、上周市场回顾 

大类资产方面，LME 铝（+6.51%）领涨，恒生指数（+4.11%）、LME 铜（+2.86%）涨幅靠

前；而美元指数（-1.36%）、道琼斯工业指数（-2.90%）、纳斯达克指数（-3.82%）表现相对较

弱；海外主要股票市场涨跌不一，其中欧洲市场英国富时 100 指数周涨幅-0.38%，德国 DAX 周

涨幅-0.33%，法国 CAC40 周涨幅-1.22%。美国股市表现较弱，纳斯达克指数周内涨幅-3.82%，标

普 500 周内涨幅-3.05%，道琼斯工业指数周内涨幅-2.90%。 

A 股方面，市场行情普涨，创成长指数领涨，周涨幅+3.76%。上证综指周内+2.02%，报

3146.57 点；深证成指周内+2.64%，报 11454.53 点；创业板指周内+2.51%，报 2417.35 点。两市

周内日均成交 9,206.47 亿元。两市个股周内涨多跌少，3483 家上涨，103 家平盘，1225 家下跌。  

图：主要股指周涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

行业方面，煤炭板块涨幅领先，周度涨幅达+7.39%，其次是电力设备（+7.26%）和有色金属

（+6.91%）。今年以来煤炭板块表现较好，煤炭（+23.15%）、建筑装饰（-0.40%）、房地产（-

2.86%）等行业涨幅居前，国防军工（-28.29%）、电子（-30.48%）、电子（-30.82%）等行业则

表现相对弱势。 

 图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

资金面看，陆股通上周净流入 152.18 亿元；全周新成立股票型+混合型基金份额共计 35.05 亿

份；5 月最新募资合计 534.44 亿元；本周限售解禁市值约 1,094.41 亿元。 
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三、本周展望 

3.1.本周展望：   

上周市场进一步上涨，新能源赛道持续反弹，前两周相对疲软的消费、周期在周五大幅上涨。上周

的核心变量是货币政策的发力，周五 5 年期 LPR 下调 15BP 至 4.45%，降息幅度超出市场预期。4

月下旬市场预期的降息落空后叠加疫情的悲观预期，市场出现了一轮大幅调整，随着 4 月 29 日政

治局会议“政策底”出现及“降息”超预期出台使得市场在上周五放量大涨，政策支撑下“信心”

的修复是本轮反弹的核心。 

从央行的“宏观杠杆率会有所上升”的表述以及周三李克强总理在云南主持召开的座谈提到“已出

台政策要尽快落到位，看得准的新举措能用尽用能出尽出”，我们相信政策端“稳增长”的决心，

战略上我们维持 4 月的低点是中长期底部的判断。战术上无论是疫情的控制还是经济的复苏，短期

仍然是一个逐步向好的过程较难支撑市场反转，当前是预期先行的阶段。政策不断刺激下，短期仍

是反弹窗口，但对于前期反弹较大的如“赛道股”需保持一定的耐心。 

3.2.行业建议 

1、关注成长赛道中如半导体、光伏、医药等业绩超预期的个股； 

2、基于财政政策托底预期下的“地产链”板块、“新老基建”板块； 

3、长期配置核心资产，各行业优质龙头标的。 

3.3.风险提示 

1、疫情控制不及预期；2、宏观经济超预期下行；3、上市公司业绩大幅下滑；4、政策不及预期。 
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附：主要数据更新 

1. 全球大类资产、主要指数表现 

表：大类资产涨跌幅（单位：%） 

 周涨跌幅(%) 今年以来涨跌幅(%) 

LME 铝 6.51  64.06  

恒生指数 4.11  -26.51  

LME 铜 2.86  52.59  

万得全 A 2.63  11.94  

COMEX 黄金 2.04  21.14  

日经 225 1.18  13.03  

中债-总财富(总值)指数 0.13  10.45  

NYMEX 原油 -0.13  80.72  

英国富时 100 -0.38  -2.02  

螺纹指数 -0.72  29.72  

美元指数 -1.36  6.83  

道琼斯工业指数 -2.90  9.54  

纳斯达克指数 -3.82  26.55  

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：全球主要股指周涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

2.估值指标 

图：主要股指市盈率 PE（TTM） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

3.资金面 

图：陆股通上周净流入 152.18 元  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

  

图：最新两融余额 15,234.88 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 
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图：本周限售解禁市值约 1,094.41 亿元  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：5 月最新募资合计 534.44 亿元 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：新成立股票型+混合型基金份额共计 35.05 亿份 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

4.基本面 

图：4 月 CPI 同比增加 2.10%  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月 PPI 同比增加 8.00%  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月官方制造业 PMI 为 47.40% 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月社会融资规模 0.91 万亿 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月工业增加值累计同比增加 4.00%   

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

图：4 月固定资产投资完成额累计同比上涨 6.80 %  
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 

 

图：4 月社会消费品零售总额同比增长-11.10 %  

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司 
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风险提示： 

1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人

员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会

发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资

料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


