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政策频出托底，经济企稳在望 

（1） 美联储纪要公布，加速加息担忧有所缓和 

当地时间 5 月 23 日，美联储官网发表声明，鲍威尔已正式宣誓就任美联储主席，开启第二个任期，该任

期将于 2026 年 5 月 15 日结束。当地时间 5 月 25 日，美联储公布 5 月会议纪要。纪要显示，大多数与会者认

为，在未来几次会议上，在目标范围内加息 50个基点可能是合适的。此次会议纪要公布后，一方面进一步明确

6 月和 7月各加息 50个 BP的预期，与此前美联储表态一致，另一方面，与会者一致认为经济前景高度不确定，

政策决定应视数据而定，在控制通胀的同时要维持就业强劲的相关表述，也使得市场对于美联储加速加息的担

忧有所缓和。从 CME 公布的 6 月、7 月、9 月和 11 月美联储目标利率预测看，会议纪要公布后，6 月、7 月各

加息 50 个 BP 的概率分别从 94.9%和 94.7%变为 97.6%和 93.3%，变化幅度不大。9 月，在 6、7 月各加息 50 个

BP 的情况下，进一步加息 50个 BP 的概率从 50%降为 35.1%，进一步加息 25个 BP的概率从 47.3%升为 61.3%。 

在美联储更加注重平衡“控通胀”和“稳经济”，市场加息预期有所缓和的同时，欧洲央行行长拉加德本

周表示，欧洲央行可能在 7 月份开始加息,并在 9 月底前退出负利率，后续有多位欧洲央行官员表态支持，即

将于 6月 9日召开的欧洲央行利率决议会议值得关注。 

（2）国内货币市场流动性充裕，中美利差再次倒挂  

本周一至周五（5月 23日至 5月 27日），央行公开市场操作继续保持稳健，每日到期 100亿元 7D逆回购

的情况下，保持投放 7D 逆回购 100亿元，利率保持 2.1%，全周公开市场操作净投放为 0。货币市场利率方面，

截止 5月 27日，DR007和 SHIBOR1W分别为 1.71%和 1.78%，较 5月 20日分别上行 13个 BP和 11个 BP左右，

货币市场利率依然明显低于逆回购招标利率的 2.1%，表明市场流动性较为充裕。 

5 月 20日至 5月 27日，人民币兑美元贬值，兑欧元升值。本周，我国 10年期国债收益率结束了震荡，选

择方向开始下行，反映疫情持续影响下市场对经济前景预期偏悲观。尽管美国加息预期减缓下 10 年期美债收

益率本周也有小幅下行，但中美长端收益率依然再度倒挂，外部流动性继续对国内宽松形成一定的制约。 

5 月 23日，人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，同一日，央行还召开了全系统货

币信贷形势分析电视会议。会议提到在经济下行压力持续加大的背景下，人民银行系统要主动作为，尽快落实

国务院常务会议提出的各项金融政策，包括将今年普惠小微贷款支持工具额度和支持比例增加一倍，引导和支

持地方法人金融机构加大贷款投放，优化信贷结构，降低融资成本等。总体上看，目前的货币政策重心仍然是

稳经济，推进宽信用，国内货币政策不存在收紧的空间。预计市场流动性仍然保持充裕。 
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（3）5月通胀前瞻：CPI和 PPI 同比预计均较 4月下行 

截止 5月 27日数据看，食品方面的粮食、油料、肉类、鸡蛋和水果价格环比上行，蔬菜、鱼类和乳类

价格环比下行，粮食、油料、蔬菜、鸡蛋和水果价格同比上行，肉类、鱼类和乳类价格同比下行，结合其

他高频数据走势，预计 5 月 CPI 食品项同比较 4月下行，CPI非食品项同比较 4月下行，预计 5 月 CPI 同

比+1.8%左右。5月，无烟煤、普通混煤、1/3焦煤等煤种价格继续同比上涨，但涨幅较上月普遍下降，螺

纹钢、线材、普通中板等钢材价格同比下行，下行幅度较上月加深，国际油价继续同比上行，上行幅度略

强于上月。5月，统计局生产资料价格指数同比+16.29%，同比涨幅较上月下行，结合翘尾因素，预计 5月

PPI 同比较 4月继续下行，同比+6.5%左右。 

（4）后续判断：政策频出托底，经济企稳在望  

4月经济数据受疫情拖累下滑较严重，5月开始，疫情虽然有所好转，但全月经济预计仍将受到疫情影

响。从居民出行角度看，5月 18个大城市中，仅厦门一地地铁客流量较去年同期同比正增长，其余城市地

铁客流量均较去年同期呈现不同程度下滑。18 个城市加总看，排除上海后，剩余 17 个城市 5 月地铁客流

量较去年同期下滑 30.9%，下滑幅度与 4月相当，缺乏消费场景之下，5月居民消费预计仍然受到抑制。上

海地铁客流量 5月下旬有小幅恢复，但依然处于极低水平。此外，从地产相关高频数据看，5月居民购房、

房地产商购地以及成交土地溢价率依然较去年同期下滑较多。五月第三周数据来看，居民购房降幅较前两

周有所收窄，企业购地较前两周下滑幅度加深。总体看，5月地产投资或继续对整体经济形成拖累。 

5月 23日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，进一步部署稳经济一揽子措施，努力推动经

济回归正常轨道、确保运行在合理区间。会议决定，实施 6 方面 33 项措施，主要包括财政政策、金融政

策、稳产业链供应链政策、促消费和有效投资、保能源安全政策和保障基本民生政策六大方面。其中：财

政政策主要涉及对中小企业税费进一步减免和明确专项债从快发行（8 月底前发完今年新增额度）；金融

政策主要涉及普惠小微金融贷款加大支持力度、小微企业贷款和居民个人贷款延期政策等；稳产业链政策

主要涉及取消来自低风险地区通行限制、支持异地核酸检测以及对航空业给与贷款支持，着力修复因各地

防控政策加码造成的物流不畅；促消费和有效投资政策主要涉及支持因城施策稳定房地产市场、放宽汽车

限购，对部分民生基建项目加大支持力度；保能源安全政策主要涉及支持煤矿保供增产等；保民生政策主

要涉及做好困难群众救助工作等。 

5月 23日，人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势分析会，同日，央行还召开了全系统

货币信贷形势分析电视会议，会议强调要引导和支持地方法人金融机构加大贷款投放，优化信贷结构，降

低融资成本等。 

5月 25日，全国稳住经济大盘电视电话会议召开，在会议上，李克强总理强调要扎实推动稳经济各项

政策落地见效，保市场主体保就业保民生，确保经济运行在合理区间，对很多稳增长措施进行了详尽指导。 

总体上看，近期各项稳增长政策的密集出台，对我国经济运行的企稳将起到重要作用，展现了中央稳

定经济，实现既定经济增长目标的决心。4月经济低点后，5月随着疫情缓和，经济或将边际反弹。进入 6
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月后，如果疫情能够保持改善的趋势，则随着政策的进一步发力，政策效果显现将带动经济进一步企稳回

升，市场悲观预期将得到修正。 

图表 1：市场预测美联储 6月大概率加息 50BP 图表 2：市场预测美联储 7月大概率加息 50BP 

 

 

 
资料来源：CME，中航证券研究所                                       资料来源：CME，中航证券研究所 

图表 3：市场预测美联储 9月目标利率 图表 4：市场预测美联储 12月目标利率 

 

 

 
资料来源：CME，中航证券研究所                                     资料来源：CME，中航证券研究所 

图表 5：美债收益率走势（%） 图表 6：美元走势 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                     资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 7：人民币汇率走势 图表 8：中美利差再次倒挂（%）  

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表 9：18大城市今年较去年同期地铁客流量变化  

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：红色代表负值，绿色代表正值；5月 21日-5月 26日合计同比为排除今年和去年同期上海数据之后计算值） 

图表 10：今年和去年同期商品房成交、土地供应、土地成交及土地成交溢价率对比 

 
资料来源：wind，中航证券研究所（注：黄色代表今年较去年少，绿色代表去年比今年少，商品房成交每周取值为周日到下周六，土地供应、成交及
成交溢价率每周取值为周一到周日） 

风险提示：疫情变化超预期，经济基本面变化超预期，货币政策变化超预期 

下滑幅度较上期加

深城市数
合计 北京 上海 广州 成都 南京 武汉 西安 苏州 郑州 重庆 深圳 长沙 昆明 南宁 东莞 石家庄 厦门 合肥

5月21日-5月26日 11 -40.5% -88.5% -99.8% -15.3% -10.0% -23.5% -5.3% -19.6% -25.0% -52.9% -11.0% -8.1% -13.2% -19.7% -3.1% -25.4% -17.0% 24.3% 8.8%

5月中旬 2 -28.2% -77.2% - -22.9% -6.5% -20.7% -3.9% -14.9% -31.1% -63.7% -15.3% -14.3% -13.0% -15.1% 1.0% -26.2% -14.6% 24.7% 9.8%

5月上旬 14 -45.3% -67.4% -100.0% -33.8% -12.8% -38.2% -27.0% -27.9% -64.0% -88.0% -14.9% -17.4% -34.7% -27.6% -10.2% -40.0% -31.2% -16.4% -32.4%

4月下旬 6 -38.6% -33.8% -100.0% -29.8% -12.3% -39.1% -31.4% -26.0% -71.9% -43.9% -7.7% -13.9% 25.3% -19.2% -5.5% -26.4% -23.5% 25.5% -48.8%

4月中旬 5 -41.4% -13.3% -100.0% -50.8% -18.0% -42.9% -34.3% -47.9% -69.4% -41.3% -8.1% -17.1% -30.6% -25.6% -28.5% -39.7% -18.6% 19.3% -33.7%

4月上旬 17 -43.4% -24.0% -100.0% -28.7% -32.9% -57.4% -15.4% -30.3% -56.4% -50.9% -20.5% -31.1% -61.9% -45.6% -36.1% -51.3% -28.3% -9.5% -43.3%

3月下旬 9 -38.1% -16.5% -83.8% -25.1% -2.3% -69.2% -13.7% -33.8% -50.3% -40.4% -19.4% -47.6% -61.1% -40.0% -25.1% -54.8% -11.1% -11.7% -23.9%

3月中旬 17 -39.6% -19.2% -68.1% -31.7% -5.3% -45.2% -19.9% -57.3% -42.2% -25.3% -20.7% -87.5% -16.4% -52.8% -13.1% -79.1% -5.0% 0.8% -4.0%

3月上旬 -8.1% 3.9% -5.0% -4.9% -10.1% 3.6% -30.9% -16.4% -25.0% -11.3% 5.4% -41.3% 9.9% -9.1% 6.6% -27.5% 18.0% 46.7% 28.7%

5月（截止5月26日，排除上海） 5 -30.9% -76.5% -100.0% -25.4% -9.7% -28.3% -13.6% -21.2% -43.4% -70.7% -14.2% -14.0% -22.5% -21.2% -4.7% -32.1% -21.8% 5.9% -9.0%

4月(排除上海） 16 -28.8% -24.0% -100.0% -36.4% -21.1% -46.7% -26.9% -34.7% -65.7% -45.5% -12.1% -20.5% -29.1% -30.4% -23.6% -39.7% -23.4% 12.0% -42.0%

3月（排除上海） -22.8% -10.3% -54.0% -19.6% -4.9% -38.1% -19.6% -34.6% -38.7% -25.6% -11.1% -56.4% -24.7% -33.1% -9.4% -53.4% 0.2% 12.9% 0.3%

2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021

5月第三周 221.8 425.3 1,463.21 2,586.18 921.3 2332.5 2.18 19.71

5月第二周 217.5 457.1 1,821.76 1,870.36 1313.4 2066.6 2.80 14.53

5月第一周 129.2 307.2 1,067.88 1,434.01 948.9 1430.5 1.14 20.07

4月第四周 221.6 458.8 2,893.93 4,231.06 1909.6 3406.3 6.48 21.17

4月第三周 214.7 419.7 1,776.91 2,465.30 1832.8 1805.9 4.11 27.78

4月第二周 181.5 410.1 1,749.10 2,169.17 1466.9 1465.8 2.73 28.62

4月第一周 152.0 367.6 966.02 3,242.17 808.2 1470.3 2.23 29.55

3月第五周 255.6 427.1 2,483.47 3,274.60 2005.3 1814.2 3.04 23.06

3月第四周 233.0 415.4 2,561.30 1,905.61 1305.5 1447.9 5.04 18.34

3月第三周 184.4 425.0 1,391.23 1,787.39 992.8 1433.4 4.32 16.40

3月第二周 203.3 377.9 2,414.81 1,905.13 1211.5 2676.8 5.12 20.11

3月第一周 238.0 412.8 1,903.04 1,974.48 1737.6 2742.7 4.82 14.02

4月合计 769.8 1656.2 7386.0 12107.7 6017.5 8148.3

3月合计 1114.2 2058.1 10753.9 10847.2 7252.6 10115.0

五月第三周同比

五月第二周同比

五月第一周同比

四月第四周同比

今年4月同比

今年3月同比 -45.9% -0.9% -28.3% ——

——

-52.4%

-58.0%

-51.7%

-2.6%

-25.5%

-31.6%

-36.4%

-33.7%

-43.9%

-80.7%

-94.3%

-53.5% -39.0% -26.1%

100大中城市

成交土地溢价

率（%）

——

——

30大中城市商品房

成交面积（万平方

米）

100大中城市供应土地

面积）（万平方米）

100大中城市成交土地

面积（万平方米）

-69.4%

-47.9% -43.4% -60.5% -88.9%
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
符旸（证券执业证书号：S0640514070001），经济学硕士，中航证券首席宏观分析师。 

刘庆东（证券执业证书号：S0640520030001），经济学硕士，中航证券宏观分析师。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

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。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报

告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其

复印本给予任何其他人。 
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