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平安观点： 
第一，全球股市涨跌不一，港股显著调整。在月初联储加息落地后，十年期

美债利率下行，美国各期限国债收益率也逐步下行。汇市中，4月美元指数

下跌，5月初美元指数持续弱势。权益市场中，全球股市涨跌不一，美国三

大股指 4月月度上涨，5月初涨跌不一。黄金等贵金属持续上涨。 

第二，联储加息后进入观察期，市场博弈降息开启时点。5月初，在美联储

加息后，联邦基金目标利率区间提升。我们认为，后续不确定因素较大，但

由于通胀黏性较强，加之历史规律显示：美联储降息开启往往伴随着重大风

险事件的爆发，若非如此，降息开启极易导致通胀重新抬头。所以，我们的

判断比市场更为谨慎，在不爆发重大风险事件的前提下，年内联储即使降

息，也会是采取稳妥的缓慢降息，而非暴风骤雨的降息，开启时点可能在9-

11月，但年内降息次数或不及市场预期的 3次。 

第三，黄金避险性价比高于美债。由于美国银行业危机的蔓延，加上衰退的

预期和地缘局势的扰动，全球资金对于避险品类的关注度有所提升，作为全

球最大的两个避险品种，美债与黄金的对比也就成为了市场关注的话题。尽

管危机的扩散与蔓延、衰退的发生与加强都会利好两者，但在当前欧美等西

方通胀中枢显著提升的背景下，美债利率下行的空间可能不会太大，而黄金

价格却可以受益于通胀中枢的上行而获得提振。所以，黄金的避险性价比或

高于美债。同时，也应警惕美元霸权在地缘局势扰动下的阶段性加强，因为

这会导致金价波动中枢有所回落。 

第四，警惕国际市场波动率提升。虽然美联储加息完成后进入观察期，但与

此同时，市场也失去了对美联储货币政策的预期指引，好比大海中航行的轮

船，看不到前方的灯塔。加之无论是经济前景，还是金融市场，风浪与暗礁

并不罕见，国际市场的波动率在未来一段时间将有所加大。在这样的背景

下，配置均衡与多样化的重要性有所提升，同时在海外权益投资上，更多关

注有壁垒优势和稳定现金流的企业。 

第五， 港股性价比逐渐显现，逢低优配三大板块。海外市场波动率的提升，

必然导致港股波动加大。但在前期的调整之后，港股的高性价比逐渐显现。

5月港股布局应当把握市场波动下的逢低优配机遇，并在标的选择上兼顾胜

率和赔率。具体来说，我们推荐三大赛道机会：互联网、高端制造、上游周

期。其中，互联网在前期调整后，估值性价比提升，加上 AI大模型和后续

应用产品的逐渐推出，互联网平台企业将获得更多资金关注。高端制造领域

具有不错的性价比，且受益于自主可控大逻辑。上游周期板块则会在充裕自

由现金流和国企估值提升的双重利好下有所表现。 

风险提示：1）全球地缘局势显著升温；2）宏观经济回落超预期；3）海外

市场波动加剧。 
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一、 本月观点 

第一，全球股市涨跌不一，港股显著调整。在月初联储加息落地后，十年期美债利率有所下行，美国各期限国债收益率也逐

步下行。汇市中，4月美元指数下跌 0.91%，5月初美元指数持续弱势，小幅下滑0.37%。权益市场中，全球股市涨跌不一，

美国三大股指 4月月度上涨，5月初标普 500和道琼斯工业指数下跌。黄金等贵金属在多重刺激下持续上涨。 

第二，联储加息后进入观察期，市场博弈降息开启时点。5月初，在美联储进行了 25bp的加息后，联邦基金目标利率区间

提升至 5%-5.25%的水平。虽然会议声明与鲍威尔发布会讲话表述委婉，但在这次加息后，联储进入对前期政策累积影响的

观察期是没有疑问的。后续会有以下三件事影响美联储后续的货币政策路径：第一，传统的就业与通胀指标，美国就业目前

仍然景气，但结构分化显著；通胀在回落至 5%左右后开始出现黏性，后续就业会否趋弱，通胀会否持续下行是首要观察指

标。第二，银行业危机的发酵前景，由于高息环境和存款搬家的冲击，美国中小银行还可能暴露更多显性风险，这会增加对

金融市场和经济前景的担忧，提升衰退风险。第三，地缘局势的冲击与演化，俄乌局势在爆发一年多后，目前仍未出现消停

迹象；中东地区也可能会受苏丹局势的扰动，这对于全球经济、通胀等预期都可能购成扰动。在这样的复杂局面下，衰退风

险明显提升，这也带来市场对联储年内开启降息的下注有所加强，甚至时点可能从四季度提前至 3季度末。我们认为，后续

不确定因素较大，但由于通胀黏性较强，加之历史规律显示：美联储降息开启往往伴随着重大风险事件的爆发，若非如此，

降息开启极易导致通胀重新抬头。所以，我们的判断比市场更为谨慎，在不爆发重大风险事件的前提下，年内联储即使降息，

也会是采取稳妥的缓慢降息，而非暴风骤雨的降息，开启时点可能在9-11月，但年内降息次数或不及市场预期的 3次。 

第三，黄金避险性价比高于美债。由于美国银行业危机的蔓延，加上衰退的预期和地缘局势的扰动，全球资金对于避险品类

的关注度有所提升，作为全球最大的两个避险品种，美债与黄金的对比也就成为了市场关注的话题。尽管危机的扩散与蔓延、

衰退的发生与加强都会利好两者，但在当前欧美等西方通胀中枢显著提升的背景下，美债利率下行的空间可能不会太大，而

黄金价格却可以受益于通胀中枢的上行而获得提振。所以，黄金的避险性价比或高于美债。同时，也应警惕美元霸权在地缘

局势扰动下的阶段性加强，因为这会导致金价波动中枢有所回落。 

第四，警惕国际市场波动率提升。虽然美联储加息完成后进入观察期，但与此同时，市场也失去了对美联储货币政策的预期

指引，好比大海中航行的轮船，看不到前方的灯塔。加之无论是经济前景，还是金融市场，风浪与暗礁并不罕见，国际市场

的波动率在未来一段时间将有所加大。在这样的背景下，配置均衡与多样化的重要性有所提升，同时在海外权益投资上，更

多关注有壁垒优势和稳定现金流的企业。 

第五，港股性价比逐渐显现，逢低优配三大板块。海外市场波动率的提升，必然导致港股波动加大。但在前期的调整之后，

港股的高性价比逐渐显现。5月港股布局应当把握市场波动下的逢低优配机遇，并在标的选择上兼顾胜率和赔率。具体来说，

我们推荐三大赛道机会：互联网、高端制造、上游周期。其中，互联网在前期调整后，估值性价比提升，加上 AI大模型和后

续应用产品的逐渐推出，互联网平台企业将获得更多资金关注。高端制造领域具有不错的性价比，且受益于自主可控大逻辑。

上游周期板块则会在充裕自由现金流和国企估值提升的双重利好下有所表现。 

风险提示：1）全球地缘局势显著升温；2）宏观经济回落超预期；3）海外市场波动加剧。 
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二、 国际市场跟踪 

2.1 重要指标跟踪 

图表1 市场重要指标跟踪 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

2.2 汇率市场表现 

图表2 近两月全球主要发达国家汇率涨跌幅  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表3 近两月全球主要新兴市场汇率涨跌幅 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
 

图表4 近两月人民币汇率主要指标涨跌幅 

 

图表5 近期中美各期限利差 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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2.3股票市场表现 

图表6 近两月全球主要股票市场指数涨跌幅（%）与历史分位  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

2.4 债券市场表现 

图表7 全球主要经济体十年期国债收益率  

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表8 各期限美债收益率走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

2.5 商品市场表现 

图表9 近两月 CRB国际商品指数涨跌幅  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表10 近两月南华商品指数涨跌幅 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

图表11 近两月伦敦贵金属现货价格涨跌幅 

 

图表12 近年来金银比走势  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表13 近两月 LME有色现货价格涨跌幅 

 

图表14 近年来金铜比走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表15 近两月南华黑色金属指数涨跌幅  

 

图表16 近两月南华煤炭指数涨跌幅  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表17 近两月国际油价与南华能化细分指数涨跌幅 

 

图表18 近年来金油比走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

图表19 近两月国际农产品现货价格涨跌幅 

 

图表20 近两月南华农产品细分指数涨跌幅 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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三、 国际经济跟踪数据 

3.1 国际 

图表21 小摩全球制造业与服务业 PMI 走势 

 

 

图表22 花旗意外指数走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

3.2 美国 

图表23 美国 Markit制造业与服务业 PMI 走势  

 

图表24 美国通胀与核心通胀走势  

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表25 美国周度初领失业金人数  

 

图表26 美国非农新增就业人数走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

3.3 欧洲 

图表27 欧元区 CPI与核心 CPI同比走势 

  

图表28 英国 ILO失业率三个月均值走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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3.4 日本 

图表29 日本通胀率走势 

 

图表30 日本制造业与服务业 PMI 走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

3.5 新兴市场 

图表31 全球主要新兴经济体制造业 PMI走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

注：图中数据为各国制造业 PMI 
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四、 大宗商品跟踪数据 

4.1 贵金属 

图表32 10年期美债实际收益率  

 

图表33 美国黄金期货非商业净持仓占比走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

4.2 能化 

图表34 美国商业库存与库欣库存走势 

 

图表35 美国成品油库存走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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4.3 工业金属——有色 

图表36 有色品类库存走势（1） 

 

图表37 有色品类库存走势（2） 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

4.4 工业金属——黑色 

图表38 全国高炉开工率走势 

 

图表39 焦煤港口库存走势 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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4.5 农产品 

图表40 国际主要农产品库消比走势  

 

图表41 国际主要农产品期货管理基金净多单占比 

 

资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 资料来源：WIND，同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1）经济修复不及预期； 

2）全球地缘局势显著升温，带来更大的外部冲击； 

3）美国通胀继续新高，加剧紧缩预期； 

4）全球爆发新一轮金融危机，造成资产价格大幅下行。
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