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宏观月度报告 2023 年 06 月 02 日 

 

] 宏观点评报告模板 

站在周期的底部 

 
——2023 年 5 月宏观经济指标预测 

核心内容：  分析师 

引言：许冬石博士之前在银河宏观团队负责预测报告已经两个基钦周期

了，我（高明）之前在招证宏观团队负责预测报告也超过了一个完整的

基钦周期。从这篇预测报告开始，我们两位预测“老兵”将正式联手。

尽管我们都深知预测之难、打脸之痛，但我们仍然会在报告里原原本本

地呈现此前预测结果和逻辑，以及本次预测的纠错过程。这个纠错过程

正是市场预期变化的一个缩影，这种坦诚将这篇报告最大的看点。其次

是在指标排序上，我们认为利率汇率、价格指数、货币金融、进出口与

国内经济这样一个排序是兼顾了投资有效性和数据质量的。最后，每个

月月初我们都会呈现给大家更新的预测报告，持之以恒，从量变到质变，

希望时间也会把我们当成好朋友。 

站在 6 月初，我们将下一级段主要宏观变量的预测调整如下，与上一次

预测（4 月 26 日）对比，比较明显的调整主要有五个方面： 

1.利率汇率：调高美国利率年末值（2.9%）、调低中国利率年末值（2.7%），

相应调高美元指数（年末 98）、调低人民币汇率（年末 6.85）。 

2.通胀率：CPI 可能持续运行在接近 0.1 的位置，直至 Q4 回升至 0.4%；

PPI 在 5 月达到最低值-4.6%，之后收窄降幅，但年内难以转正。 

3.货币金融：M2从Q1的12.8%降至Q1的12.3%左右，下半年维持在12.1%

以上。M1 在 Q2、Q3 运行在 5.0%左右的，Q4 升至 6.0%以上。调低 Q2

与 Q3 的社会融资增速至 9.5%以下，但认为 Q4 仍会回到 9.7%左右。 

4.进出口：同时调低出口增速与进口增速，进口与出口全年增速均为负值。 

5.国内经济：调低消费、投资增速，特别是对房地产开发投资的全年增速

预测从此前的+0.3%调整为-7.5%。全年 GDP 增速从 6.1%调降至+5.5%。 

具体到 5 月，主要结论如下：1.工业增加值环比回正，但同比降至 4.2%

（前值 5.6%）。2.社会消费品零售总额同比 11.7%，两年平均增速 2.1%。

3. 预计 1-5 月固定资产投资增速回落 0.3 个百分点至 4.4%。其中制造业

投资 5.6%，基建投资 8.0%，房地产投资-6.8%。4.预计 5 月出口同比-3.2%，

进口同比-11.4%（进出口均为美元计价）。5.预计 5 月 CPI 环比下降 0.1%，

同比增长 0.2%，PPI 同比增速进一步降至-4.6%，进入底部区间，但年内

能否转正存疑。 

总体而言，处在 2023 年 6 月初的这样一个时点，多种经济指标都呈现出

底部的特征，尤其是对工业企业利润增速最具象征意义的 PPI。只不过

在宏观政策更注重自主创新、国家安全、绿色低碳等中长期目标的背景

之下，企业盈利见底之后的回升斜率相对平缓，主要驱动力来源于国内

库存去化的完成、海外美欧经济见底之后中国出口企稳等市场力量。 
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风险提示： 

1. 政策时滞的风险 

2. 长期通缩的风险 
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一、预测更新与上期回顾 

表 1：2023 年 06 月 02 日预测更新 

预测值 年度

1月 2月 3月 4月 5月 6月 Q1 Q2 Q3 Q4 2023年

美国10年期国债收益率 3.52 3.92 3.48 3.44 3.64 3.50 3.48 3.50 3.30 2.90 2.90

中国10年期国债收益率 2.90 2.90 2.85 2.78 2.68 2.60 2.85 2.60 2.50 2.72 2.72

美元指数 102.6 105.0 102.1 101.7 104.2 104.6 102.1 104.6 101.3 98.1 98.1

USDCNY即期 6.87 6.94 6.76 6.93 7.10 7.12 6.76 7.12 6.99 6.85 6.85

CPI：当月同比 2.1 1.0 0.8 0.1 0.2 0.1 1.3 0.1 0.1 0.4 0.5

PPI：当月同比 -0.8 -1.4 -2.4 -3.6 -4.6 -4.4 -1.6 -4.2 -2.1 -1.4 -2.3

M1：同比 6.7 5.8 5.1 5.3 5.4 5.0 5.9 5.0 4.9 6.1 6.1

M2：同比 12.6 12.9 12.7 12.4 12.3 12.3 12.8 12.3 12.1 12.2 12.2

社会融资存量：同比 9.4 9.9 10.0 10.0 9.9 9.4 9.7 9.4 9.5 9.7 9.7

社会融资规模新增（万亿元） 5.99 3.15 5.38 1.22 2.72 4.00 14.5 7.94 7.00 4.70 34.17

信贷新增（万亿元） 4.90 1.81 3.89 0.72 1.55 2.90 10.60 5.17 4.50 3.20 23.47

出口（美元值）：当月同比 -10.5 -1.3 14.8 8.5 -3.2 -5.5 0.5 -0.6 -3.9 -0.9 -1.4

进口（美元值）：当月同比 -21.4 4.2 -1.4 -7.9 -11.4 -8.9 -7.1 -9.4 -10.8 -3.8 -7.8

贸易差额（亿美元）：当月值 1001 168 882 902 940 1000 2047 2842 3050 2480 10411

制造业PMI：% 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 48.6 - - - - -

工业增加值：当月同比 - 2.4 3.9 5.6 4.2 3.8 3.0 4.5 4.3 4.7 4.1

社会消费品零售总额：当月同比 - 3.5 10.6 18.4 11.8 0.9 5.8 9.6 4.8 8.0 7.0

固定资产投资：累计同比 - 5.5 5.1 4.7 4.4 4.3 5.1 4.3 3.5 3.9 3.9

——制造业投资 - 8.1 7.0 6.4 5.6 5.3 7.0 5.3 3.2 3.8 3.8

——房地产开发投资 - -5.7 -5.8 -6.2 -6.8 -6.9 -5.8 -6.9 -7.5 -7.5 -7.5

——基础设施建设投资 - 12.2 8.8 8.5 8.0 7.8 8.8 7.8 6.5 6.0 6.0

实际GDP同比 4.5 6.3 5.1 5.5 5.5

名义GDP同比 5.5 8.2 7.7 8.2 7.3
- -

国内

经济

进出口

通胀率

GDP

季度

利率

汇率

货币

金融

指标分类
实际值

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

表 2：2023 年 04 月 26 日预测（来源：4 月 26 日报告《始于足下——2023 年二季度宏观经济展望》） 

年度

1月 2月 3月 4月 5月 6月 Q1 Q2 Q3 Q4 2023年

美国10年期国债收益率 3.52 3.92 3.48 3.50 3.60 3.40 3.48 3.40 3.20 2.80 2.80

中国10年期国债收益率 2.90 2.90 2.85 2.89 2.75 2.70 2.85 2.70 2.80 2.90 2.90

美元指数 102.6 105.0 102.1 101.9 100.5 100.2 102.1 100.2 98.8 97.1 97.1

USDCNY即期 6.87 6.94 6.76 6.85 6.80 6.82 6.76 6.82 6.75 6.70 6.70

CPI：当月同比 2.1 1.0 0.8 0.5 0.9 1.0 1.3 0.8 1.1 1.4 1.2

PPI：当月同比 -0.8 -1.4 -2.4 -2.9 -3.0 -2.8 -1.6 -2.9 -0.6 0.1 -1.3

M1：同比 6.7 5.8 5.1 5.5 5.6 5.4 5.9 5.4 5.0 6.4 6.4

M2：同比 12.6 12.9 12.7 12.8 12.7 12.7 12.8 12.7 12.5 12.3 12.3

社会融资存量：同比 9.4 9.9 10.0 9.8 9.7 9.6 9.7 9.6 9.6 9.8 9.8

社会融资规模新增（万亿元） 5.99 3.15 5.28 1.30 2.70 4.30 13.14 8.30 7.00 4.70 33.14

信贷新增（万亿元） 4.93 1.82 3.95 0.70 1.80 2.90 9.91 5.40 4.50 3.20 23.01

出口（美元值）：当月同比 -10.5 -1.3 14.8 6.5 -5.4 -5.5 0.5 -1.9 -4.5 2.4 -1.0

进口（美元值）：当月同比 -21.4 4.2 -1.4 3.2 0.9 1.9 -7.1 2.0 -2.4 1.9 -1.4

贸易差额（亿美元）：当月值 1001 168 882 600 600 750 2047 1950 2410 2400 8807

制造业PMI：% 50.1 52.6 51.9 51.2 50.8 49.8 - - - - -

工业增加值：当月同比 - 2.4 3.9 6.8 6.2 4.8 3.0 5.9 4.5 4.9 4.6

社会消费品零售总额：当月同比 - 3.5 10.6 24.3 15.5 3.9 5.8 13.7 8.6 11.3 9.8

固定资产投资：累计同比 - 5.5 5.1 5.3 4.9 4.6 5.1 4.6 4.5 4.0 4.0

——制造业投资 - 8.1 7.0 7.1 6.4 5.2 7.0 5.2 4.5 4.7 4.7

——房地产开发投资 - -5.7 -5.8 -5.3 -4.5 -3.4 -5.8 -3.4 -2.0 0.3 0.3

——基础设施建设投资 - 12.2 8.8 9.4 8.3 7.2 8.8 7.2 6.2 5.3 5.3

实际GDP同比 4.5 7.8 6.0 6.2 6.1

名义GDP同比 5.5 9.1 7.3 7.2 7.2

季度

利率

汇率

货币
金融

指标分类
实际值 预测值

- -

国内

经济

进出口

通胀率

GDP
 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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二、5 月当月预测逻辑 

1. 货币金融平稳为主 

参考 6 月 1 日报告《理解总需求政策：5 月复盘与 6 月展望》，预计 7 月之前总需求政策

仍处于观察期，货币与金融增速以稳为主。从高频数据来看，目前发债仍保持平稳，支持基建

的动作较为稳健。货币延续原有政策，社融和信贷的增速继续下滑。房地产销售的起色不大，

居民长期贷款仍然回落，企业贷款的增加减缓。5 月份经济活动渐次展开，尤其是 5.1 黄金周

带动了服务业上行，预计银行承兑汇票数量增加。 

2. 工业生产可能差于 4 月 

5 月份 PMI 数据继续向下到达 48.8%，与 4 月相比继续下滑。其中，PMI 生产下滑 0.8 至

49.6%，新订单继续回落，企业产成品库存下行，企业处于主动去库存阶段。5 月份唐山高炉

开工率继续下滑，5 月中游焦化企业、PTA 开工率比 4 月回落，下游的汽车轮胎开工同样回落。

由于 4 月份下降幅度较快，5 月份工业增加值环比增速可能回正，但是同比增速仍然下滑，预

计 5 月份工业生产同比增速为 4.2%。 

图 1：高炉开工率（%）                       图 2：焦化企业开工率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：石油沥青装置开工率（%）                图 4：汽车轮胎开工率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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3. 社会零售消费同比增速回落 

从社会零售品消费来看，5 月份比 4 月份环比继续增长没有疑问。5 月份穿插了五一黄金

周，本年度五一黄金周旅游总收入创出新高，达到 1480 亿元。大宗商品消费方面，汽车的消

费显示环比下滑，这与历史趋势不合，显示出下游汽车消费仍然偏疲软。由于基数的作用，5

月份的汽车消费同比增速能达到 16.5%。服务类消费仍然继续增长，但是商品消费稍显疲软。 

鉴于 4 月份环比跌幅超出预期，我们认为 5 月份的社会零售品消费总额环比增速也会低于

5 年平均水平（9.2%）。预计 5 月份单月社会消费品零售总额 3.74 万亿左右，同比增速 11.7%，

两年平均增速 2.1%。 

图 5：五一旅游总收入（亿）                  图 6：乘用车日平均销量（辆） 

          

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

4. 固定资产投资稳步下行 

5 月份投资并未有显著变化，预计固定资产投资仍然惯性回落。制造业投资、房地产投资

继续走低，基建投资高位平稳。1-5 月份固定资产投资增速回落 0.3 个百分点至 4.4%。 

制造业投资 5 月份稳步下滑，制造业投资周期回落，虽然制造业投资仍然正增长，但是增

长速率下降。5 月份预计制造业单月投资额约 2.4 万亿，单月投资增速 3%左右，1-5 月份制造

业投资增速约为 5.6%。 

基建投资更为稳定，稳增长措施发力点，仍然以大型项目为主，这就意味着持续高增速的

不可维持。我们预计 5 月份基建投资单月投资额 1.72 万亿，投资增速 6.5%，1-5 月份投资增

速约为 8.0%。 

房地产投资继续下滑，4 月份的数据显示房地产行业下滑仍然没有结束。房地产成交并未

过于乐观，5 月份的回升带有季节性，但其总体水平只与 2022 年相当。而中指研究院数据显

示 5 月前三周，重点 50 城商品住宅周均成交较上月周均水平下降 17.7%。高频数据显示 5 月

份以来建筑钢材成交量持续下滑，5 月日均建筑钢材成交量 157,651 吨，比 4 月份日均成交量

下降 4.2%。我们预计房地产 5 月单月投资额 1.09 万亿，单月投资增速-15.3%，1-5 月份房地

产投资增速-6.8%。 
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图 7：30 大中城市商品房交易套数              图 8：中国建筑钢材成交量（吨） 

     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

5. 进出口下行 

5 月份港口数据仍然不乐观，运费指数和集装箱指数 5 月份继续下行。越南 5 月份出口仍

然负增长，但下跌幅度有所收窄。我国 3 月和 4 月出口较为旺盛，这是订单积压的结果，我国

出口总体仍然跟随全球经济趋势而动。进口方面由于大宗商品价格的下行和内需的疲弱也表现

较为低迷。预计 5 月份单月出口金额仅与 4 月持平，5 月份出口同比增速（美元）约为-3.2%。

5 月进口金额预计为 2000 亿美元，进口同比增速-11.4%。 

图 9：越南出口当月同比（%）                   图 10：上海出口集装箱指数 

     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

6. CPI 低位小幅回升，PPI 下行幅度扩大 

5 月份 CPI 低位运行，但比 4 月份略有上升。首先，5 月份的翘尾水平回升了 0.1 个百分

点至 0.3%。其次，虽然蔬菜和猪肉等农产品价格继续走低，但其走低的幅度减弱，使得食品

价格的下降幅度低于 4 月份。需要明确的是，食品价格的变动仍然符合季节性规律，猪周期也

走到了价格底部。再次，服务类价格和医药价格仍然上行，但是旅游娱乐价格小幅回落，交通

能源价格继续下行。预计 5 月份 CPI 环比下降 0.1%，同比上行 0.2%，物价仍然处于低位。 

表 3：CPI 各部门 5 月变动情况（%） 

CPI 食品烟酒 居住 衣着
生活用品

及服务
交通和通信

教育文化

和娱乐
医疗保健

其他用品

和服务

2023/01 0.8 2.0 0.0 -0.5 0.0 0.2 1.3 0.3 1.1

2023/02 -0.5 -1.3 0.1 -0.3 0.0 -0.5 -0.8 0.2 -0.3

2023/03 -0.3 -0.9 0.0 0.5 -0.5 -0.4 -0.1 0.1 0.8

2023/04 -0.1 -0.6 0.0 -0.1 0.0 -0.4 0.5 0.1 1.0

2023/05 -0.1 -0.3 0.0 0.2 -0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.4  
资料来源：中国银河证券研究院整理 
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表 4：2023 年 CPI 预期（%） 

CPI同比 CPI环比 CPI翘尾 季度 全年

2023/01 2.1 0.8 1.3

2023/02 1.0 -0.5 1.5

2023/03 0.7 -0.3 1.0

2023/04 0.1 -0.1 0.2

2023/05 0.2 -0.1 0.3

2023/06 0.1 -0.1 0.2

2023/07 0.0 0.4 -0.4

2023/08 0.3 0.2 0.1

2023/09 0.1 0.1 0.0

2023/10 0.2 0.2 0.0

2023/11 0.3 -0.1 0.4

2023/12 0.8 0.5 0.3

1.3

0.5

0.1

0.1

0.4

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 11：寿光蔬菜价格指数                     图 12：猪肉批发价格（元/公斤）  

     

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

5 月份 PPI 继续下滑，并且下滑幅度扩大。首先，5 月份的翘尾水平处于较低的水平，并

且仍然在下降活动中。其次，大宗商品 5 月份价格快速下行，WTI 原油平均价格下降 9.5%，

焦煤和焦炭分别下行了 16.3%和 11.0%，铁矿石、螺纹钢、铜等价格也持续走低。预计 5 月份

PPI 环比跌幅扩大，下行 0.9%，PPI 同比下行 4.6%，2 季度 PPI 下行幅度扩大至-4.2%。 

表 5：5 月 PPI 各部门运行（%） 

石油天然气
开采类

原油WTI 山东柴油 山东汽油
煤炭开采
洗选类

焦煤 焦炭
黑色金属
矿采选业

铁矿石
黑色金属
冶炼和压延

螺纹钢
有色金属
冶炼和压延

铜

2022-11 0.1 -28.4 2.2 -3.3 0.4 -3.0 0.9 2.5 0.5 -2.6 -3.3 -1.9 -1.4 0.7 3.7
2022-12 -0.5 11.9 -8.3 -9.0 -13.0 -6.6 0.8 -8.2 4.6 1.1 14.6 0.4 5.0 1.1 0.3
2023-01 -0.4 -37.5 -5.5 2.2 -3.7 10.3 -0.5 -4.1 -0.9 3.4 5.7 1.5 8.1 0.0 2.4
2023-02 0.0 -27.6 1.7 -1.6 4.3 1.5 -2.2 1.9 1.2 3.9 4.6 1.7 -1.5 1.0 1.8
2023-03 0.0 114.3 -0.9 -4.6 -2.5 -1.0 -1.2 1.3 0.3 2.4 3.8 1.3 4.3 -0.3 -0.1

2023-04 -0.5 5.0 0.5 8.3 0.1 2.1 -4.0 -16.0 -14.8 -0.1 -3.5 -1.0 -9.1 0.2 0.3
2023-05 -0.9 -1.6 -5.2 -9.5 -4.1 -2.8 -3.0 -16.3 -11.0 -1.2 -9.7 -0.7 -8.6 -0.5 -4.7

原油 煤炭 铁矿石 钢铁 有色
PPI环比 BDI

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

表 6：5 月 PPI 预测（%） 

PPI同比 PPI环比 PPI翘尾 季度 全年
2023/01 -0.8 -0.4 -0.4

2023/02 -1.4 0.0 -1.4

2023/03 -2.4 0.1 -2.5

2023/04 -3.6 -0.5 -3.1

2023/05 -4.6 -0.9 -3.7

2023/06 -4.4 0.2 -4.6

2023/07 -3.0 0.1 -3.1

2023/08 -1.7 0.1 -1.8

2023/09 -1.7 -0.1 -1.6

2023/10 -1.7 0.2 -1.9

2023/11 -1.6 0.2 -1.8

2023/12 -1.0 0.1 -1.1

-4.2

-2.1

-1.4

-2.3

-1.5

 
资料来源：中国银河证券研究院整理 
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