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国内经济预期正在筑底，美国通胀回落暗示加息结束 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

上周国内社融数据显著低于预期，市场对国内经济的预期有所走弱。考虑到房地

产销售或已触底，国内消费趋于修复，我国经济预期可能正在筑底。4 月份我国社会

融资规模新增 12200亿元，较预期少增 5000亿元，较 2017-2021年 4月的中位数水平

（以下简称“较基准”）少增 7359 亿元，表现明显偏弱。其中，住户中长期与短期贷

款分别减少 1156、1255 亿元，较基准分别少增 5545、2524 亿元，是新增社融偏弱的

主要原因；而企（事）业单位中长期贷款新增 6669 亿元，较基准多增 1443 亿元，表

现尚可。居民贷款的减少反映 4 月份居民加杠杆意愿与购房意愿有所减弱。五一假期

我国 30大中城市商品房销售面积一度走弱，但节后商品房销售环比改善，同比好于去

年同期，房地产销售可能已经触底。就国内消费而言，我们预计国内服务业的持续修

复将推动消费进一步增长。4月份我国服务业 PMI为 55.1%，仍处于近几年的最高水平。

从海外经验来看，疫后服务业强劲修复持续时间较长，预计年内服务业有望维持较快

增长。服务业的持续快速增长会使得我国失业率逐步降低，进而推动居民收入增长逐

步加快，间接带动我国消费逐步恢复。综合来看，我国经济预期可能正在筑底。 

美国 3、4 月份核心服务 CPI 同比连续两个月回落，分项指标表现亦确认美国核

心服务通胀趋于回落。这意味着美联储加息应该已经结束。4 月份美国 CPI 同比上涨

4.9%，较上月回落 0.1个百分点；核心 CPI同比上涨 5.5%，较上月回落 0.1个百分点。

去年 10月份以来美国 CPI核心服务（包括住房租金）同比涨幅的扩大使得核心通胀回

落缓慢；今年 3、4 月份美国核心服务 CPI 同比分别回落 0.2、0.3 个百分点至 6.8%，

首次触顶回落。此前最为顽固的住房租金项的同比也在 4 月份首次触顶回落，而环比

涨幅已经连续两个月回落，确认住房租金同比的拐点已经出现。截至今年 4 月份，美

国 CPI 住房租金较疫情前（2020 年 2 月）累计上涨 16.3%，涨幅与非农就业平均时薪

16.8%的涨幅基本接近，工资上涨对住房租金的拉动已经基本体现。今年一季度美国出

租空置率回升 0.6 个百分点至 6.4%，与 2020 年一季度 6.6%的水平基本接近，出租房

屋供需紧张已经显著缓解。因此，我们预计美国 CPI 住房租金同比的拐点已经出现。

今年以来美国非农就业职位空缺数明显回落，带动非农就业平均时薪的环比涨幅回落

至 0.3%左右，这也有利于美国核心服务通胀回落。去年 10 月份以来，美国持续领取

失业金人数趋势性上升，也反映美国劳动力供需紧张趋于缓解，核心服务通胀趋于回

落。因此，美联储没有必要进一步加息。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

 

上周国内社融数据显著低于预期，市场对国内经济的预期有所走弱。考虑到房地产

销售或已触底，国内消费趋于修复，我国经济预期可能正在筑底。美国 3、4 月份

核心服务 CPI同比连续两个月回落，分项指标表现亦确认美国核心服务通胀趋于回

落。这意味着美联储加息应该已经结束。 

报告要点 
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一、国内经济预期正在筑底，美国服务通胀回落暗示

美联储加息结束 

上周国内社融数据显著低于预期，市场对国内经济的预期有所走弱。考虑到

房地产销售或已触底，国内消费趋于修复，我国经济预期可能正在筑底。4 月份

我国社会融资规模新增 12200 亿元，较预期少增 5000 亿元，较 2017-2021 年 4

月的中位数水平（以下简称“较基准”）少增 7359 亿元，表现明显偏弱。其中，

住户中长期与短期贷款分别减少 1156、1255 亿元，较基准分别少增 5545、2524

亿元，是新增社融偏弱的主要原因；而企（事）业单位中长期贷款新增 6669 亿

元，较基准多增 1443 亿元，表现尚可。居民贷款的减少反映 4 月份居民加杠杆

意愿与购房意愿有所减弱。五一假期我国 30大中城市商品房销售面积一度走弱，

但节后商品房销售环比改善，同比好于去年同期，反映房地产销售可能已经触底。

就国内消费而言，我们预计国内服务业的持续修复将推动消费进一步增长。4 月

份我国服务业 PMI 为 55.1%，仍处于近几年的最高水平。从海外经验来看，疫后

服务业强劲修复持续时间较长，预计年内服务业有望维持较快增长。服务业的持

续快速增长会使得我国失业率逐步降低，进而推动居民收入增长逐步加快，间接

带动我国消费逐步恢复。综合来看，我国经济预期可能正在筑底。 

图表1： 新增人民币贷款当月值及其主要分项(亿元) 图表2： 新增人民币贷款当月值及其主要分项相对于

2017-2021 年同期的中位数水平的变化(亿元) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 30 大中城市商品房成交面积 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表4： 我国服务业 PMI 与城镇调查失业率 图表5： 全国居民收入增速与消费增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

美国 3、4 月份核心服务 CPI 同比连续两个月回落，分项指标表现亦确认美

国核心服务通胀趋于回落。这意味着美联储加息应该已经结束。4 月份美国 CPI

同比上涨 4.9%，较上月回落 0.1 个百分点；核心 CPI 同比上涨 5.5%，较上月回

落 0.1 个百分点。去年 10 月份以来美国 CPI 核心服务（包括住房租金）同比涨

幅的扩大使得核心通胀回落缓慢；今年 3、4 月份美国核心服务 CPI 同比分别回

落 0.2、0.3 个百分点至 6.8%，首次触顶回落。此前最为顽固的住房租金项的同

比也在 4月份首次触顶回落，而环比涨幅已经连续两个月回落，确认住房租金同

比的拐点已经出现。截至今年 4 月份，美国 CPI住房租金较疫情前（2020年 2月）

累计上涨 16.3%，涨幅与非农就业平均时薪 16.8%的涨幅基本接近，工资上涨对

住房租金的拉动已经基本体现。今年一季度美国出租空置率回升 0.6个百分点至
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6.4%，与 2020年一季度 6.6%的水平基本接近，出租房屋供需紧张已经显著缓解。

因此，我们预计美国 CPI住房租金同比的拐点已经出现。今年以来美国非农就业

职位空缺数明显回落，带动非农就业平均时薪的环比涨幅回落至 0.3%左右，这也

有利于美国核心服务通胀回落。去年 10 月份以来，美国持续领取失业金人数趋

势性上升，也反映美国劳动力供需紧张趋于缓解，核心服务通胀趋于回落。因此，

美联储没有必要进一步加息。 

图表6： 美国 CPI 同比与核心 CPI 同比 图表7： 美国 CPI 主要分项对 CPI 同比的拉动 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表8： 美国 CPI 核心商品同比及环比 图表9： 美国 CPI 核心服务同比及环比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表10： 美国 CPI 住房租金同比及环比 图表11： 美国房租时薪比 

 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表12： 美国非农职位空缺数以及平均时薪环比 图表13： 美国初次领取以及持续领取失业金人数（万人） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-05-15 16:00 欧盟 3 月欧元区:工业生产指数:环比(%) 1.5 1  

2023-05-15 16:00 欧盟 3 月欧元区:工业生产指数:同比(%) 2 1.5  

2023-05-15 20:45 美国 5 月亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话    

2023-05-16 09:20 中国 5 月中期借贷便利(MLF):利率:1 年 2.75   

2023-05-16 10:00 中国 4 月工业增加值:当月同比(%) 3.9 9.7  

2023-05-16 10:00 中国 1-4 月固定资产投资:累计同比(%) 5.1 5.2  

2023-05-16 10:00 中国 4 月社会消费品零售总额:当月同比(%) 10.6 20.2  

2023-05-16 17:00 欧盟 5 月欧元区:ZEW 经济景气指数 6.4   

2023-05-16 20:30 美国 4 月零售销售总额:季调:环比(%) -0.99 0.7  

2023-05-16 20:30 美国 4 月零售销售总额:季调:同比(%) 2.94   

2023-05-16 21:15 美国 4 月工业产能利用率(%) 79.8 79.7  

2023-05-17 00:15 美国 5 月纽约联储主席威廉姆斯发表讲话    

2023-05-17 09:30 中国 统计局发布 4 月大中城市住宅销售价格报告    

2023-05-17 16:00 欧盟 4 月欧元区:CPI:环比(%) 0.9 0.9  

2023-05-17 16:00 欧盟 4 月欧元区:CPI:同比(%) 6.9 7  

2023-05-17 16:00 欧盟 4 月欧元区:核心 CPI:环比(%) 1.3 1.2  

2023-05-17 16:00 欧盟 4 月欧元区:核心 CPI:同比(%) 5.7 5.7  

2023-05-17 20:30 美国 4 月新屋开工:私人住宅:折年数:季调(千套) 1420 1400  

2023-05-18 20:30 美国 5 月 13 日当周初次申请失业金人数(万人) 26.4 25.4  

2023-05-18 20:30 美国 5 月 06 日持续领取失业金人数(万人) 181.3 183.3  

2023-05-18 22:00 美国 4 月成屋销售折年数(万套) 444 430  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
 

  

-8.8

-3.6

-7.7

-3.5

-5.6

-4.7

-1.8
-2.5 -2.7

-1.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

-10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

3月 6月 1年 2年 3年 5年 7年 10年 30年 50年

国债收益率1周变化(BP) 国债收益率(%,右轴)

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

102.0

102.5

98.0

98.5

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

102.0

102.5

2022/11 2023/01 2023/03 2023/05

T2306.CFE TF2306.CFE

0

10

20

30

40

50

60

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

2022/05 2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

10Y-5Y利差(BP) 10年国债收益率(%)

5年国债收益率(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

101.0

101.2

101.4

101.6

101.8

102.0

102.2

102.4

2022/11 2023/01 2023/03 2023/05

2*TF2306-T2306 10Y-5Y利差(BP)



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

9 / 14      
 

五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

12 / 14      
 

四、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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