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报告导读： 

 

◼ 摘要：  

周期定位：1）国内处于三周期分析框架下的第 1阶段复苏期；海外仍处于三周期分析框架下的第 4

到第 5个阶段的过渡，美联储 6月份加息与否市场仍有分歧。2）库存周期角度下，中国已步入被动去库

周期第 3个月，大方向仍在继续复苏，但环比修复力度减弱。美国仍处于需求、库存增速双探底的主动去

库周期，但很可能即将进入新一轮被动去库，需求反弹。 

宏观君之见：4月份固收类理财净流入约 1.2万亿，体现了资产荒下居民保守的风险偏好。这一趋

势在 5月继续演绎，风险资产与商品迎来不同程度的回调，但债市上涨已现乏力。后续需要关注是否宏观

上会超预期推出政策支持。 

5月大类资产表现回顾：A股港股继上月后再次显著弱于其它主要权益市场。受日本经济复苏与宽

松货币政策支撑，日经指数表现亮眼。美股风险偏好亦回升，科技股走强。商品方面，除农产品外，各类

商品都迎来不小的回调。本月美债收益率上行幅度较大，伴随着人民币汇率下跌。 

6月宏观展望：权益资产计价了过于悲观的预期，短期市场或迎来反弹。往后通胀也将边际转强，

商品表现或回升。 

 

 

◼ 风险提示： 

再通胀导致美联储超预期鹰派、地缘政治风险升级 
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（正文） 

1.  周期定位与资产配置 

1.1 三周期分析框架 

当前国内正处于三周期分析框架（详见《深度专题：2022与 2012当经济周期与政治周期相遇》）下

的第 1阶段的复苏期。4月份社融数据中居民端新增存款转负，交叉验证下认为较多资金流入固收类理

财。同时，居民端中长期贷款未能延续 3月修复力度，体现了地产销售端的改善持续性不足。 

海外当前处于从阶段 4向阶段 5的过程中。尽管居民杠杆率等硬性风险指标显示居民端资产负债表处

于相对健康区域，信贷需求有所下行，劳动力市场韧性仍存。 

图 1：三周期分析框架中，我国处于第一阶段，海外处于由 4向 5的过渡中 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

1.2 库存周期分析框架 

当前国内正处于库存周期下的被动去库第二个月，库存同比增速仍处于下行通道。 

相较于我国，美国仍处于上一轮库存周期的末端主动去库进程中，至今已经 10个月，高于历史平均

值。值得注意的是，自从次贷危机之后，美国主动去库历时显著长于过去。中美库存周期当前错位，但有

可能在下半年再度形成共振。 
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图 2：我国进入被动去库第 3个月，中美继续错位 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 3：美国处于主动去库末期，即将进入被动去库，需求或转强 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.  大类资产表现以及宏观回顾 

2.1 大类资产表现 

权益资产方面，4月份 A股港股整体表现较弱，欧洲市场较强。美股三大指数中，纳斯达克指数表现

显著弱于道指和标普 500。 

商品资产方面，原油受供给侧减产影响，月初跳空大涨，中旬后有所回调。受国内表需环比减弱影

响，黑色系持续回调。10年期美债收益率微幅上行 9bp，10年期国债收益率与 5年期 AA级产业债信用利

差分别下行 2.7bp与 7.7bp，但下行速度较上月放缓。 
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图 4：AH 权益市场表现较弱  图 5：美债收益率大幅回升，商品多有回调 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究（数据截止 5月 29日）  资料来源：Wind，国泰君安期货研究（数据截止 5月 29日） 

 

2.2 国内宏观：4月宏观数据有所回落，短期宏观担忧情绪抬头 

4月，宏观数据因去年疫情影响下的低基数而出现读数上的大幅波动。不过，参考去年同期偏低的同

比读数，以及环比来看，经济数据表现转弱。譬如，4月工业增加值 5.6%，但去年 4月同比为-2.9%；此

外，环比为-0.47%。这是 2011年以来唯四的环比负增长，前三次分别是 2020年 1月、2月和 2022年

11月，都是在疫情扰动较大的时点出现。当前在疫情扰动消失情况下依然出现工业增加值环比转负，超出

市场预期。4月社会消费品零售总额同比 18.4%，同样也是在去年 4月-11.1%的低基数上产生，若从两年

平均来看，2023年 4月为 2.6%，低于 2023年 3月的 3.3%，读数出现回落。从房地产投资方面来看，在

2022年 4月-10.1%的低基数基础上，今年 4月同比为-16.2%，进一步恶化。此外，从房屋新开工来看，

同比-28.3%，已开始向去年疫情严峻时期靠拢。此外，从 5月官方制造业 PMI创年内低点等数据，以及

高频的地产销售数据来看，整体上，在经历过疫后以及春节后的 V型反弹后，国内经济在金三银四出现明

显的下行压力。另一方面，在传统投资端动能回落情况下，政策面对于地产、基建的政策力度维持平淡，

未出现任何加码托底的信号，使得相关商品等金融市场的走势出现明显回落。 

上证综合指数 -3.06%

深证成指 -4.56%

创业板指数 -5.20%

恒生指数 -6.75%

东京日经225指数 8.24%

道琼斯工业平均指数 -2.95%

标准普尔500指数 0.86%

纳斯达克综合指数 6.13%

伦敦金融时报100指数 -3.09%

巴黎CAC40指数 -2.30%

法兰克福DAX指数 0.39%

权益市场

A股

海外

LME铜 -5.71%

LME铝 -4.27%

布伦特原油 -3.26%

comex黄金 -2.74%

comex白银 -7.41%

动力煤 0.00%

生猪 -5.61%

另类资产 -8.69%

10年期国债收益率变动（bp） -8.38

美国10年期国债收益率变动（bp） 36.00

5年期AA企业债信用利差（bp） 4.09

商品

固定收益
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图 6： 4 月数据表现转弱 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 7：PMI回落迅速，大型企业短期优势不再  图 8：营收持续边际改善，累计同比已转正 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

图 9：利润增速仍未负值，私营企业较为挣扎  图 10：结构性失业率较高问题持续 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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2.3 海外宏观：风险事件萦绕、宏观数据表现参差不齐 

海外方面，5月份美国宏观数据表现参差不齐。一方面，周期类指标如美国 ISM PMI虽整体表现仍旧

疲弱处于收缩区间，但较上个月有所企稳；密歇根消费者信心指数继续走低；欧元区 PMI尤其是制造业

PMI继续向深度收缩区域滑落。另一方面，美国就业数据仍旧展现韧性，职位空缺数重新回到 1000万之

上，企业雇佣需求指标亦较上月有所反弹。 

尽管存有衰退预期，但基于当下宏观数据的表现，美国“衰退交易”仍旧无法形成共识，5月份海外

情绪主要受风险事件牵扯，先后是区域性银行危机和美国债务上限谈判。一是美国区域性银行危机，其本

质是升息环境下的利率敏感型行业风险的新范式，虽然在较为迅速的政策应对下形成系统性风险的可能性

不高，但我们认为在高息环境下银行业风险并未实质性解除（当前美国 BTFP等工具的使用量仍旧较高），

同时我们认为银行业风险继续构成信用紧缩传导。二是美国债务上限牵扯市场情绪，目前众议院已经通过

债务上限法案，美国政府违约风险缓解，短期风险偏好情绪有望反弹。 

 

3.  6月宏观展望 

当前的问题在于市场的预期极度悲观，房地产销售、城投债等风险的传播度与影响在近期显著放大，

打压了几乎所有的资产。而政策端定力较足，始终没有超预期的支持政策出台使得市场不相信宏观经济可

以通过自我调节逐渐转暖、复苏的故事。我们认为，在海外环境相对稳定以及当前资产计入较多悲观预期

的前提下，任何超预期的利好将带来短期风险资产的反弹。中期来看，经济周期向上的方向不变，但是存

在用时间换空间的可能性。 

展望 6月份，因我们将近期海外市场情绪主要归因为风险事件扰动而非经济基本面数据切实走弱，故

而在债务上限谈判落地后，海外短期风险情绪有望缓解。同时我们高度关注近期海外宏观数据表现，如非

农就业数据仍旧能录得月度增加 20万人以上，则会强化海外经济韧性、利率预期向鹰派校正，则可能呈

现美元、美债收益率走强，估值因素对权益和非美地区有所抑制，而大宗商品相对抗跌。但若非农就业数

据回落至 19万以下，则可能打断美元、美债收益率的涨幅，呈现“衰退式交易范式”下美债再度出现关

键配置时间节点（10年期美债收益率在 3.85%录阶段性高点）、美元指数反弹承压回落（104.5-105压力

区间），在此环境下，权益资产表现继续强于商品，非美货币贬值阶段性缓解。 
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