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宏观月度报告 2023 年 06 月 01 日 

 

 宏观点评报告模板 

理解总需求政策 

 
——5 月复盘与 6 月展望 

核心内容：  分析师 

在上期报告《盈利底与社融顶：4 月复盘与 5 月展望》中，我们提出企业

盈利见底但不回升、需求政策没有增量的两个问题。这个月越来越多的

人开始呼吁总需求政策，这里就又引出了三个问题，一是为什么在 4 月

就把宏观调控的重心从需求侧切换到供给侧？二是总需求政策的有效性

或者时滞性，也就是前期投放的货币等政策到什么时候才会见效？三是

总需求政策的必要性，或者说，中国经济非要政策的支持与引导，只靠

内生力量就不行吗？ 

第一个问题，宏观调控的重心从需求侧切换到供给侧的创新自主与安全，

并不是说短期压力不重要，而是要从全球战略竞争格局来看。对于一个

被全方位遏制、围堵、打压的经济体或者企业而言，生存问题是首要的，

生活问题和发展问题只能退而求其次。 

第二个问题，通胀是货币的问题或供给的问题，但通缩是信心与意愿的

问题。相比于凯恩斯说的货币政策像“马缰绳”能控制通胀却不能应对

通缩，各国央行所说的“需求端存在时滞”反而是一种相对乐观的说法。

财政政策又面临着预算约束和债务约束，灵活性低于货币政策。所以说，

还是要等工业品去库存逐渐完成（预计 Q3）、美欧停止加息后中国出口

到达真正底部（预计 Q4）、居民的消费意愿与购房意愿、民营企业投资

意愿等进一步修复之后，前期投放的货币才会通过乘数效应数倍驱动总

需求的增长，这也能通过收入增长、债务压力缓解等扩大财政政策空间。 

第三个问题，中国经济仍然有巨大的潜力。首先面对“卡脖子”问题，

我们更应该相信市场内生的力量能够战胜人为的逆全球化。产业链体系

一旦成型，制裁往往只是拖时间。手机、新能源汽车、光伏都是；芯片

还在抗争之中，但相信也会逐渐找到解决方案。“任何打不倒我的都会使

我更强大”。其次，中国常住人口城镇化率 65.22%（2022 年），户籍人口

城镇化率 46.7%（2021 年），还有很大提升空间，城市群、都市圈、县域

经济仍然潜藏着巨大的发展潜力，这是库兹涅茨周期的主要驱动力量。

第三是中国人勤劳、智慧、多元包容，为什么人均 GDP 只有发达经济体

的 1/3 到 1/6，差的是圈子、平台、资源，这也是巨大的提升空间。第四

中国企业正在从全球产业链中间的加工环节向上游的研发与设计、下游

的营销与服务等高附加值环节切换，这需要一定时间、一定代价，但也

是成为世界一流企业的必经之路。第五是人口层面，疫情的影响消退，

生育政策已经形成体系并进入执行层面。很多很多，这几十年来，中国

经济一直是在解决问题和克服困难中度过的。 

结论就是，尽管存在短期的压力，但我们对中国经济长期乐观。而且，

周期永不眠，短期压力也会在市场中充分定价。当一个多月前说的利空

逻辑和现在说的利空没有什么区别的时候，就是一个信号。 
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一、全球资产复盘与外部环境变化 

美国名义利率：5 月 4 日美联储加息 25BP 后，美国 10 年期国债收益率从 3.37%最高

升至 5 月 25 日的 3.83%，5 月 31 日收于 3.64%。 

美国实际利率与黄金：5 月以来美国 10 年期 TIPS 收益率从 1.2%升至 1.5%，伦金从

2040 美元/盎司回落至 1960 美元/盎司。 

美元指数与 USDCNY：5 月美元指数从 101.4 上升至 104.2，USDCNY 从 6.9 调至 7.1。 

 

全球股市：5 月美股纳指、日经指数、韩国指数收正，美股道指、欧洲股指出现调整，

A 股、港股、中概股等连续调整。 

国内外工业品：5 月布伦特原油价格运行在 72 至 78 美元/桶之间，相对低位。此外，

铜价、国内螺纹钢等都出现进一步调整，CRB 工业指数明显回落，反映了全球经济衰退

预期强化、国内经济复苏不及预期等。 

图 1：美国 10 年期与 1 年期国债名义收益率 图 2：美国 10 年期通胀保值国债（TIPS）收益率与黄金价格 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 3：美元指数与 USDCNY 即期汇率 图 4：美股纳斯达克指数与道琼斯指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 5：2022 年 11 月以来全球风险资产月度涨幅以及 2023 年以来累计涨幅（截至 5 月 31 日） 

2022M12 2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5
2023年以来

涨幅

万得全A -2.1 7.4 -0.4 -0.1 -0.8 -3.3 1.5

上证综指 -1.9 5.4 0.3 0.5 1.9 -3.6 7.6

沪深300 0.6 7.4 -3.1 0.2 -0.2 -5.7 4.1

创业板指 0.3 10.0 -7.1 -0.4 -2.4 -5.6 -0.9 

恒生指数 8.7 10.4 -10.3 2.3 -2.0 -8.3 0.6

日经225指数 -6.9 4.7 0.0 2.3 3.9 7.0 10.6

韩国综合指数 -8.1 8.4 -1.5 3.1 2.0 3.0 11.9

富时新加坡指数 -0.8 3.5 -3.4 -0.1 0.4 -3.4 0.6

万得中概股100指数 10.6 18.5 -10.7 4.2 -10.3 -8.8 -0.1 

道琼斯指数 -2.1 2.8 -3.1 1.2 3.8 -3.5 2.9

标普500 -3.0 6.2 -1.2 3.2 2.9 0.2 8.6

纳斯达克指数 -4.7 10.7 0.5 6.6 1.8 5.8 16.8

英国富时指数 -0.8 4.3 1.2 -3.8 3.3 -5.4 5.6

法国CAC40指数 -2.9 9.4 2.6 0.4 3.1 -5.2 15.7

德国DAX指数 -3.0 8.7 1.6 1.6 2.6 -1.6 14.4

CRB工业指数 0.8 0.1 -1.7 -0.3 1.4 -5.3 -3.5 

布伦特原油 2.9 -2.7 -2.6 -3.8 0.8 -8.3 -9.1 

LME铜 4.2 10.8 -2.5 2.2 -4.5 -5.6 2.7

螺纹钢 8.7 1.4 -1.4 -1.0 -11.8 -6.0 -10.4 

伦敦金 4.2 5.8 -5.0 8.4 0.5 -1.4 9.2

美元指数 -3.1 -1.3 2.7 -2.0 -0.5 2.5 -1.8 

中债国债总财富指数 0.6 0.0 0.1 0.6 0.7 0.7 1.4

资产价格月度涨幅：%

汇率

利率

大宗

商品

欧股

A股

港股

亚太

美股

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

对于下一阶段的外部环境变化，我们有以下五点判断： 

1.美国劳动参与率持续提升，劳动力市场缺口趋于缩小，既有助于通胀率缓和，也有

助于经济软着陆。4 月失业率 3.4%，劳动参与率维持 62.6%，距离疫情前的 63.3%还有 0.5

个百分点，时薪同比 4.4%，其中私人服务时薪回落，但商品生产时薪相对稳定。 

2.美国经济下行至四季度见底，全年为正增长。高利率的主要影响集中在金融房地产

和信息技术部门；而劳动力市场偏紧、劳动薪资保持较高增速，支撑了占美国 GDP 绝大

比例的消费的韧性，也是美国经济软着陆的主要力量。美联储 5 月 SEP 预期 2023 年美国

经济增速为+0.4%，2024 年为+1.9%。 

3.美国通胀率下行，但核心通胀压力仍在。今年美国CPI已经从 6.4%降至 4月的 4.9%；

但核心 CPI 持续在 5.6%至 5.6%左右；下半年美国 CPI 预计下降至 3.5%左右，同时考虑

到经济仍有韧性，因此年内降息仍有不确定性。 

4.由于通胀压力更大，欧央行比美联储更鹰派。今年欧元区 HICP 已经从 8.6%下降至

4 月的 7.0%，但核心 HICP 又再次回升至 5.6%至 5.7%的较高水平，预计欧央行 6 月仍将

加息 25BP。因此美元指数短期走强反映的是美联储降息预期的修正，未来仍将回归下行。 

5.海外银行业风险对中国的影响。商业银行的信贷派生还是会受到影响，对实体经济

的影响在下半年才会陆续出现。从经常账户来看，美国与欧元区在今年底明年初陆续见底

也将形成中国出口的真正底部；金融账户层面，5 月美国利率与美元指数反弹之后，中美

利差倒挂程度仍将趋于收窄，人民币贬值压力缓解，有利于人民币资产重估与 FDI 流入。 
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二、中国资产复盘与经济周期定位 

A 股表现与行业风格：由于经济复苏不及预期，政策力度减弱，5 月 A 股年内最大幅

调整。分行业来看，年内涨幅显著的 TMT 板块仍然相对稳定，4 月涨幅显著的中国特色

估值体系明显降温，石油石化、建筑、金融等由涨转跌。 

利率方面：5 月 31 日商业银行同业存单收益率（AAA）收于 2.40（5 月 4 日为 2.56%），

10 年期国债收益率收于 2.72%（5 月 4 日为 2.77%），都延续着下行趋势。 

货币与金融政策：MLF 利率、LPR 从去年 8 月之后就再也没有下降。5 月 16 日更新

的 2023 年一季度金融机构平均贷款利率降至历史新低。4 月 M2 增速降至 12.4%（前值

12.7%），连续第 2 个月降速；M1 增速反弹至 5.3%（前值 5.1%）。信用方面，中长期贷款

余额增速从 2022 年 11 月的 10.2%升至 2023 年 4 月 12.8%，社会融资余额增速持平前值

10.0%，其中人民币贷款、政府债余额增速持平前值，企业债余额增速进一步回落。 

图 6：美国制造业 PMI 回落，欧元区制造业 PMI 进一步下行 图 7：美国 4 月劳动参与率维持在 62.6%，距离疫情前还有 0.5pct. 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 8：美国服务时薪增速回落，商品生产时薪增速维持高位 图 9：美国与欧元区的通胀率与核心通胀率对比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 10：2022 年 11 月以来 A 股主要板块月度涨幅以及 2023 年以来累计涨幅（截至 5 月 31 日） 

指数 日期
2023年以来

指数涨幅

2023M05

涨幅

2023M04

涨幅

2023M03

涨幅

2023M02

涨幅

2023M01

涨幅

上证50 -5.4% -6.9% 0.6% -2.7% -2.5% 6.6%

沪深300 -1.9% -5.7% -0.5% -0.5% -2.1% 7.4%

中证500 3.1% -3.1% -1.6% -0.3% 1.1% 7.2%

石油石化 9.1% -7.3% 6.2% 0.8% 1.9% 7.8%

煤炭 -5.5% -7.6% -1.5% -4.1% 2.8% 5.3%

有色金属 -2.4% -7.8% -1.0% -3.8% -3.2% 14.8%
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非银行金融 3.6% -5.0% 6.5% -3.3% -2.5% 8.7%

房地产 -14.7% -6.6% -2.6% -7.0% -2.2% 3.1%
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 11：中国 10 年期国债收益率与商业银行同业存单利率 图 12：中国人民币贷款加权平均利率：住房贷款与一般贷款 
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经济仍在探底：目前去库存已经经历了三个季度（2022Q2 形成了产成品库存增速的

峰值），从历史经验来看，库存周期预计将在两个季度左右见底。下一阶段的变化来自于

三个方面。一是前期的融资，在下半年逐渐形成居民消费与购房，或企业投资等有效需求

之后，再通过乘数效应数倍驱动总需求的增长。其中的关键，是居民对住宅价格的预期要

转变成为稳中有升，这决定了居民购房意愿；以及企业对未来盈利预期也要变成见底回升，

这决定了民间投资意愿。二是工业产成品完成去库存，开启库存周期的底部回升，尤其是

汽车、电子、房地产下游等。当然库存去化进度也取决于市场预期和有效需求恢复的程度。

三是随着美欧货币当局陆续停止加息，银行危机冲击逐渐缓解，全球经济见底回升，加之

中国出口多元化的支撑，使得中国出口确定进入上行周期。 

 

图 13：5 月中采、财新制造业 PMI 图 14： 工业产成品库存增速与 PPI 增速 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 15：工业企业以及汽车、电子、电气机械等行业去库存进度 图 16：30 城商品房成交面积：4 月有所降速 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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