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  

平安观点： 
 海外经济政策：1）美国 4月就业走强，尚未动摇市场对 6月停止加息的

预期，但帮助缓解了衰退预期。美国 4月失业率为 3.4%，低于预期 3.6%

和前值 3.5%，4月新增非农就业 25.3万人，远高于预期 18.2万人和前值

16.5 万人。数据公布后，CEM FedWatch 显示 6 月停止加息的概率仍高

达 91.5%，而纳指涨超 2%创近八个月新高。美联储布拉德表示对 6 月加

息保持“开放态度”。2）美国 4 月制造业和服务业 PMI 均上行。美国 4

月 ISM制造业 PMI 为 47.1，高于预期 46.8 和前值 46.3，但已连续 6 个

月放缓。分项上，就业指数、物价指数和客户库存指数环比上行至荣枯

线以上，进入扩张状态。美国 4 月 ISM服务业 PMI 为 51.9，略高于预期

51.8 和前值 51.2，已连续 4 个月高于荣枯线。分项上，订单增多显示内

外需求均旺盛，交付加快、库存减少，就业略减、价格略升。3）美国摩

根大通收购第一共和银行，美联储 BTFP 和贴现窗口出现收缩，暗示银

行业危机降温。截至 5 月 3 日，美联储 BTFP 余额环比缩减 55.5 亿美元

至 757.8 亿美元，贴现窗口贷款余额环比大幅缩减 685.1 亿美元至 53.5

亿美元。4）欧央行 5 月如期加息 25BP，欧元区经济数据喜忧参半。欧

央行 5 月加息 25BP，且预计将于 7 月停止资产购买计划再投资，但并没

有就未来的举措提供任何指引，拉加德强调加息仍未完成。欧元区 3月经

济数据走弱，PPI、零售销售指数和德国制造业新订单均下滑，但失业率

降低至 6.5%。 

 全球大类资产：1）全球股市：近一周（截至 5月 5日），全球股市涨跌不

一但幅度有限，美股跌幅靠前、日股涨幅较好。纳斯达克指数整周微涨

0.1%外，标普 500 和道琼斯指数跌幅相对靠前，整周分别下跌 0.8%和

1.2%。第一共和银行破产，标普 VIX波动率上行但幅度有限。2）全球债

市：近一周（截至 5 月 5 日），美债收益率短端和长端上行，中端下行，

其中 1 月期美债收益率大涨 124BP，反映市场对政府债务违约的恐慌加

剧。3）大宗商品：近一周（截至 5月 5日），大宗商品价格涨跌不一，油

价跌幅较大、金银和农产品价格上涨、铜铝价格走跌。WTI 和布伦特原

油价格整周分别下跌 7.1%和 5.3%，至 71.3 美元/桶和 75.3 美元/桶，周

内价格呈 U 型走势。4）外汇市场：近一周（截至 5 月 5 日），美元指数

整周下跌 0.37%至 101.3，主要货币兑美元以升值为主，不过欧元和港币

兑美元整周基本持平。 

 风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美

欧经济衰退风险超预期等。 
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一、 海外经济政策 

1.1 美国经济：4 月就业保持强劲，制造业和服务业 PMI均上行 

美国 4 月劳动力市场十分强劲，非农就业和失业率均强于预期和前值。5 月 3日公布的美国 4 月ADP就业人数增加 29.6万

人，大幅高于预期 15 万人和前值14.5 万人，对于劳动力市场的紧张状态已有预示。5 月 5日美国劳工部公布的数据显示，

美国 4 月劳动参与率维持在 62.6%，持平预期和前值；美国 4月失业率为 3.4%，低于预期 3.6%和前值 3.5%；美国4月平

均每周工时为 34.4 小时，持平前值和预期，不过 4 月平均每小时工资同比增长 4.4%，高于预期 4.2%和 4.3%。非农就业

十分强劲，4 月新增非农就业 25.3 万人，远高于预期 18.2 万人和前值 16.5 万人。分项中，商品生产和服务生产新增就业

均较前值明显回升，分别为 3.3 万人和 19.7 万人。此外，4 月新增制造业就业 1.1 万人，高于预期-0.5 万人和前值-0.8 万

人；新增私营部门就业 23 万人，远高于预期 16 万人和前值 12.3 万人。 

美国 4 月就业走强，尚未动摇市场对 6 月停止加息的预期，但帮助缓解了衰退预期。5 月 5 日非农就业数据公布后，CEM 

FedWatch 显示 6 月停止加息的概率仍高达 91.5%，而美股大涨，纳指涨超 2%创近八个月新高。当天，美联储布拉德发

声，认为美联储的基本假设是经济增长放缓（而非衰退）且银行业压力可控，同时表示对 6月加息保持“开放态度”。 

图表1 美国 4 月新增非农就业回升至 25.3 万人 
 
图表2 美国 4 月商品生产和服务生产均支撑就业增长 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表3 美国 4 月失业率 3.4%，低于预期和前值 
 
图表4 美国 4 月私人非农平均时薪同环比增速上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表5 截至 5 月 6日，CME FedWatch 显示 6月停止加息的概率高于 90% 

 

资料来源：Cme FedWatch(2023.5.6),平安证券研究所 

 

美国 4 月 ISM制造业 PMI 数据环比上行，不过已连续 6 个月萎缩。5 月 1 日公布的美国 4 月 ISM制造业 PMI为 47.1，高

于预期 46.8 和前值 46.3，但已连续 6 个月放缓。分项上，一方面，就业指数、物价指数和客户库存指数环比上行至荣枯线

以上，进入扩张状态。就业指数环比上行 3.3 个点至 50.2，三个月来首次突破荣枯线；物价指数为 53.2，大幅高于预期49

和前值 49.2，创 2022 年 7 月以来新高；客户库存指数环比上行 2.4 个点至 51.3。另一方面，美国经济需求面边际暂时改

善。新订单指数环比上行 1.4 个点至 45.7；进口指数环比上行 2 个点至 49.9。最后，全球经济需求面也有所好转。新出口

订单指数环比上行 2.2 个点至 49.8。在内外皆具韧的需求牵引下，产出指数环比上行 1.1 个点至 48.9；库存指数环比下降

1.2 个点至 46.3，创 2020 年 8 月以来的最低；订单库存环比下降 0.8 个点至 43.1。 

美国 4月 ISM服务业 PMI数据环比上行，已连续 4个月处于扩张区间。5月 3日公布的美国4月 ISM服务业 PMI为 51.9，

略高于预期 51.8 和前值 51.2，已连续 4 个月高于荣枯线。分项上，一方面，订单增多显示内外需求均旺盛。新订单指数环

比上行 3.9 个点至 56.1，积压订单指数环比上行 1.2 个点至49.7，新出口订单更是大幅上升17.2 个点至 60.9，进口指数也

大幅上升 7.7个点至 51.3。另一方面，交付加快、库存减少，交付指数环比上升2.8个点至 48.6，库存指数环比降低5.6个

点至 47.2，库存情绪指数环比降低 9 个点至 48.9。最后，就业略减、价格略升。就业指数环比下降 0.5 个点至 50.8，仍处

扩张区间；价格指数环比上行 0.1个点至 59.6，价格压力仍大。结合美国一季度 GDP 数据，我们认为，在美国经济和通胀

的双韧性下，需要对美联储“放鹰”保持警惕，同时对于“衰退交易”需要更多耐心（参见报告《对美国消费韧性的三点

思考——兼评美国一季度 GDP 数据》）。 
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图表6 2023 年 4 美国 ISM制造业和服务业 PMI 均环比上行且高于预期 

分项 美国 ISM 服务业 PMI 美国 ISM 制造业 PMI 

指数 2023年 4月 2023年 3月 变化 2023年 4月 2023年 3月 变化 

PMI 51.9 51.2 0.7 47.1 46.3 0.8 

商业活动/生产 52 55.4 -3.4 48.9 47.8 1.1 

新订单 56.1 52.2 3.9 45.7 44.3 1.4 

就业 50.8 51.3 -0.5 50.2 46.9 3.3 

交付 48.6 45.8 2.8 44.6 44.8 -0.2 

库存 47.2 52.8 -5.6 46.3 47.5 -1.2 

价格 59.6 59.5 0.1 53.2 49.2 4 

积压订单 49.7 48.5 1.2 43.1 43.9 -0.8 

新出口订单 60.9 43.7 17.2 49.8 47.6 2.2 

进口 51.3 43.6 7.7 49.9 47.9 2 

库存情绪 48.9 57.9 -9 N/A N/A N/A 

客户库存 N/A N/A N/A 51.3 48.9 2.4 
 

资料来源：ISM,平安证券研究所 

 

美国摩根大通收购第一共和银行，美联储 BTFP 和贴现窗口出现收缩，暗示银行业危机降温。5 月 1 日，第一共和银行被

监管机构接管，摩根大通同日宣布将向 FDIC 支付 106 亿美元以收购第一共和银行，偿还来自美国大型银行的 250 亿美元

存款，并豁免第一共和银行应偿还的 50 亿美元存款。第一共和银行是美国近两个月以来倒闭的第三家银行，也是美国历史

上倒闭的第二大银行，总资产仅次于 2008 年倒闭的华盛顿互惠银行。5 月 2 日，拜登表示，对第一共和银行采取的行动确

保了美国银行业系统继续保持安全，同时呼吁国会授权给予银行监管工具，认为银行业系统正稳步走向恢复稳定。同日，

纽交所启动第一共和银行退市程序。不过，截至 5 月 3 日，美联储 BTFP 余额环比缩减 55.5 亿美元至 757.8 亿美元，贴现

窗口贷款余额环比大幅缩减 685.1 亿美元至 53.5 亿美元，表明银行业危机带来的流动性压力边际缓解。 

图表7 5 月 3 日当周银行定期融资计划余额环比稍减 
 

图表8 5 月 3 日当周贴现窗口贷款余额环比大幅减少 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.2 欧洲经济：欧央行 5 月如期加息 25BP，欧元区经济数据喜忧参半 

欧央行 5 月如期加息 25BP，但并没有就未来的举措提供任何指引。5 月 4 日，欧央行加息 25bp，加息高度边际转弱，符
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合预期，其中主要再融资利率上调至 3.75%，隔夜存款利率上调至 3.25%，隔夜贷款利率上调至 4.00%，达到 2008 年 10

月以来的最高水平。同时，宣布从 7 月起，3.2 万亿欧元资产购买计划中的债券到期后，它将停止用兑付的现金进行再投资。

本次会议未给出明确的前瞻指引，但拉加德强调加息仍未完成。拉加德在新闻发布会上表示，未来的决定将确保政策利率

将达到足够严格的水平，以实现通货膨胀及时回到 2% 的中期目标，并将在必要时保持在这些水平。 

欧元区 3 月失业率低于预期和前值，劳动力市场维持相对紧张。欧元区 3 月失业率为 6.5%，低于预期和前值 6.6%，劳动

力市场仍相对紧张。其中，青年失业率（25 岁以下人口）环比回落 0.1 个百分点至 14.3%。分国别来看，法国、德国和意

大利失业率均较上月回落 0.1 个百分点，分别至 6.9%、2.8%和 7.8%；比利时失业率环比回升 0.1 个百分点至 5.9%，荷兰

失业率继续维持在 3.5%。 

欧元区 3月 PPI继续大幅回落，指向通胀压力继续缓解。欧元区3 月 PPI同比上涨5.9%，远低于前值 13.2%，已连续7个

月回落；环比下降 1.6%，较上月 0.4%的跌幅继续扩大。 

图表9 欧元区 3 月失业率继续回落至 6.5% 
 

图表10 欧元区 3 月 PPI 同环比均走弱 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

欧元区 3 月零售指数下行、德国3 月制造业新订单大幅下滑，欧元经济或转弱。欧元区 3 月零售销售指数同比下跌 3.8%，

低于预期-3.3%和前值-2.4%；环比下降 1.2%，低于预期-0.2%和前值-0.8%。德国 3 月季调后工厂订单同比下降 11%，大

幅低于预期-3.1%和前值-5.7%；同比下降 10.7%，大幅低于预期-2.3%和前值 4.8%。 

图表11 欧元区 3 月零售销售指数同环比均下行 
 

图表12 德国 3 月季调工厂订单同环比均下行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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二、 全球大类资产 

2.1 全球股市：全球股市涨跌不一，但波动有限 

近一周（截至 5 月 5 日），全球股市涨跌不一，美股跌幅靠前、日股涨幅较好。美国股市方面，除纳斯达克指数整周微涨

0.1%外，标普 500 和道琼斯指数跌幅相对靠前，整周分别下跌 0.8%和 1.2%。其中，标普 500 周内跌出“超买”区间后，
5月 5日再度回归，波动率指数有所上行但绝对幅度暂时不高，远不及硅谷银行破产时的恐慌程度。欧洲股市方面，各国有

所分化。英国金融时报 100 指数和法国巴黎 CAC40 指数整周分别下跌 1.2%和 0.8%；意大利 ITLMS 指数和德国法兰克福

DAX指数整周分别上涨 0.9%和 0.2%。亚洲股市方面，马来西亚吉隆坡指数、日本日经 225 指数、中国香港恒生指数、东

盟富时 40 指数和印度孟买 Sensex30 指数整周分别上涨 1.1%、1%、0.8%、0.6%和 0.4%。中国股市相对较差，沪深 300

和创业板指整周分别下跌 0.3%和 2.5%。美洲股市方面，加拿大多伦多 300 指数和墨西哥 MXX指数整周分别下跌 0.5%和

0.3%，巴西 IBOVESPA指数整周上涨 0.7%。 

图表13 近一周（截至 5 月 5 日）全球股市涨跌不一，美股跌幅靠前、日股表现较好 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表14 5 月 5 日标普 500 重返“超买”区间 
 

图表15 标普 500 波动率指数回升，但高度有限 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所。注：超买超卖指标=即期标普
500指数与过去 50日移动平均值偏离的标准差 

 资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.2 全球债市：1 月期美债收益率继续大涨 

近一周（截至 5 月 5 日），美债收益率短端和长端上行，中端下行，其中 1 月期美债收益率大涨124BP，反映市场对政府债

务违约的恐慌加剧。除 1 月期美债外，2 月期、3月期和 6 月期美债收益率整周分别上涨9 BP、16 BP和 7 BP；1年期、2

年期、3 年期、5 年期和 7 年期美债收益率整周分别下跌 7 BP、12 BP、12 BP、10 BP、8 BP；10 年期美债收益率保持稳

定；20 年期和 30 年期美债收益率分别上涨 5 和9BP。10 年TIPS 隐含通胀预期上涨 3BP至 2.21%，实际利率下跌3BP至

1.23%。 

图表16 本周 1 月期美债收益率继续大涨超 1% 
 

图表17 美债隐含通胀预期微升、实际利率微降 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 大宗商品：原油价格大跌，农产品价格走高 

近一周（截至5月 5日），大宗商品价格涨跌不一，油价跌幅较大、金银和农产品价格上涨、铜铝价格走跌。能源方面，油

价跌幅较大。WTI和布伦特原油价格整周分别下跌 7.1%和 5.3%，至 71.3美元/桶和 75.3 美元/桶，周内价格呈 U型走势。
5 月 2 日，由于第一共和银行破产被收购，银行业恐慌蔓延，两油价格较前日均大幅下跌超 5%。5 月 5 日，非农就业数据

十分强劲、失业率再度走低，油价反弹，WTI和布伦特原油价格较前日分别上涨 4.1%和 3.9%。4 月 28 日当周 EIA汽油库

存由负转正、环比增加 174.2万桶； EIA 原油库存变动降幅收窄至 128.1万桶；战略石油储备环比减少 200 万桶至3.65亿

桶，近乎 1983 年的储备水平。 

图表18 美国战略石油储备处于历史性低位 
 

图表19 4 月中旬以来原油价格持续走弱 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

金属方面，贵金属价格上涨、贱金属价格走弱，其中白银价格涨幅较高。近一周（截至 5 月 5 日），伦敦现货黄金价格整周
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微涨 0.93%至 2001元/盎司，伦敦现货白银整周大涨4.3%至25.8美元/盎司。LME铜整周下跌 0.2%至8580美元/吨，LME

铝整周下跌1.4%至2321美元/吨。农产品方面，价格普遍上涨，尤其是小麦价格。CBOT大豆价格整周上涨1.2%至1436.5

美分/蒲式耳，CBOT小麦价格整周上涨 4.2%至 660.3美分/蒲式耳，CBOT玉米价格整周上涨2%至 596.5 美分/蒲式耳。 

图表20 5 月 5 日当周油价跌幅较大、农产品价格上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇市场：美元指数下跌 0.37%至 101.3 

近一周（截至 5 月 5 日），美元指数整周下跌 0.37%至 101.3，主要货币兑美元以升值为主，不过欧元和港币兑美元整周基

本持平。澳元和新西兰元兑美元升值较大，整周分别上涨 1.96%和 1.87%；日元和加元兑美元整周升值幅度居中，整周分

别上涨 1.15%和 1.27%；英镑和新加坡元兑美元升值幅度较小，整周分别上涨 0.58%和 0.68%；人民币、瑞郎和新台币兑

美元涨幅最低，整周分别上涨 0.18%、0.42%和 0.47%。 

图表21 5 月 5 日当周主要货币兑美元以升为主 
 

图表22 5 月 5 日当周美元指数下跌 0.37% 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美欧银行业危机持续时间超预期，美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期等。 
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