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	宏观经济月报
	数据点评 
	展望

	1. 宏观经济：生产复苏快于需求，5月提振总需求政策有望出台
	1.1  工业生产：4月工业生产增速转正，主因企业复工复产持续推进；同时，基建和房地产投资增速回升、
	1.2  投资：据测算4月当月固定资产投资增速已经转正，同比增长0.8%。其中，受房地产市场快速回暖
	1.3  消费：4月居民消费活动进一步恢复，加之各地刺激消费政策频出，社零同比降幅延续收窄；但疫情阴
	1.4  贸易：4月出口走强或难持续，短期内贸易形势依然严峻
	1.5  5月各项经济数据将继续回升，提振总需求政策有望出台

	2. CPI重返“3时代”，通胀降温将为进一步降息铺平道路
	2.1  CPI：4月猪肉、蔬菜价格持续走低，CPI涨幅连续两个月大幅回落并重返“3时代”，意味着通
	2.2  PPI：4月国际油价在3月大跌基础上进一步跳水；国内工业品价格在3月底砸下深坑后波动企稳，
	2.3  5月CPI同比涨幅有望实现连续四个月下行，其中猪肉和鲜菜价格走低仍将是主要影响因素。预计5

	3. 金融：逆周期调节效果持续显现，4月信贷、社融及M2增速进一步加快
	3.1  4月新增人民币贷款环比季节性少增，同比延续多增，带动月末贷款余额增速进一步加快；这一方面反
	3.2  4月新增社融环比大幅少增，符合季节性规律；而主要在人民币贷款和企业债券融资两项拉动下，同比
	3.3  主要受企业融资持续改善，并带动企业存款显著多增，以及财政政策发力、财政存款大幅少增带动，4
	3.4  在金融支持实体经济持续发力背景下，5月信贷、社融增量有望继续改善，信贷、社融和M2存量增速

	4. 财政：4月财政支出增速转正，显示宏观政策实施力度正在加大
	4.1  国内经济活动逐步恢复利好税基改善，4月财政收入降幅收窄，但仍呈两位数负增状态，反映了疫情冲
	4.2  4月积极财政发力明显，加之财政收入改善对支出的制约减弱，当月财政支出增速转正；在加大力度保
	4.3  高基数拖累4月土地出让金收入增速放缓，政府性基金收入小幅负增；当月专项债发力支撑政府性基金
	4.4  积极财政政策会显著加大对冲力度，无论是减税降费规模还是政府投资水平，都会高于上年；短期内财


