
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

广州期货 研究中心

2023年6月2日

【每周经济观察】

经济弱复苏预期逐步消化，
市场信心重塑有待催化剂



 一周行情回顾：5月29日-6月2日，权益及商品市场反弹，债市窄幅波动。国内方面，官方PMI数据印证经济修复动能环比转弱，对增量政策的期待和非官方PMI的

意外走高略微提振情绪，权益市场超跌后小幅反弹，10Y国债收益率在2.70%-2.72%区间小幅波动。海外方面，美国债务上限问题风险基本解除，就业市场韧性仍在，

结合美联储官员表态转鸽，6月加息预期回落，风险情绪边际好转以及美债收益率回落带动商品板块反弹。

 5月PMI数据解读

 5月制造业PMI环比回落，由前值49.2%降至48.8%，连续两个月位于荣枯线以下，服务业PMI由前值55.1%降至53.8%，建筑业PMI由前值63.9%降至58.2%下，

建筑业PMI回落幅度最大暗示基建投资和房地产施工增速放缓的问题。

 从PMI分项看：一是供需同步走弱，需求不振仍是核心矛盾。供需两端指标均处收缩区间，生产、新订单、新出口分别回落0.8、0.5、0.4个百分点，生产指数步入

荣枯线以下，而需求端环比走弱更为突出。新订单指数进一步回落至47.2%，暗示在春节积压订单逐步消化后，出口增速回落压力明显。二是企业扩张意愿不强，

整体仍处去库阶段。5月原材料库存指数、产成品库存指数均继续回落，且新订单指数位于产成品库存指数下沿，表明企业仍处去库阶段。三是价格回落影响显著。

5月原材料购进价格指数较前值下降5.6个百分点至40.8%，出厂价格指数较前值下降3.3个百分点至41.6%，成为本月收缩最为明显的分项。在基建投资增速下滑、

房地产销售遇冷的背景下，原材料及终端市场需求不足带动价格显著回落，也预示着5月PPI将走弱。

 5月非官方PMI回升至50.9%，两个PMI出现背离。由于两个PMI在样本数量和覆盖范围有明显差异，指标走势常有分歧。一般认为非官方PMI调查对象以中小民

营机构。在官方PMI的统计分项中，5月中小企业景气度在荣枯线以下进一步回落，这与非官方PMI踏上荣枯线有所背离。我们认为这是由于统计样本及调查偏误

的差异，同时侧面反映了我们前期反复强调的的经济弱修复呈结构分化特征。

 从高频数据看5月经济态势

 生产端，主要工业品开工率环比走低、同比走高。钢厂产量及开工率、建材产量、PTA开工率环比小幅回落，汽车轮胎开工率环比大幅回落。

 需求端，基建相关开工率增速放缓或回落，土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见起色，房价转跌担忧再起，汽车销售在打折策略下有所回暖但整体动力不足。

 信贷前瞻，票据利率止跌反弹但明显低于一季度水平，资金面显著转松后边际收紧但DR007整体处于2%以下，两个数据指向一致，我们认为5月信贷投放较4月或

环比改善，但未恢复到一季度水平，预计企业中长贷仍然是主要支撑，居民中长期贷款仍是主要拖累。

 风险提示 海外经济衰退超预期；地缘政治形势超预期演变；国内稳增长政策不及预期
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要点：经济弱复苏预期逐步消化，市场信心重塑有待催化剂



第一部分

一周行情回顾



 国内方面，官方PMI数据印证经济修复动能环比转弱，对增量政策的期待和非官方PMI的意外走高略微提振情绪。权益
市场超跌后小幅反弹，10Y国债收益率在2.70%-2.72%区间小幅波动

行情回顾：5月29日-6月2日，权益及商品市场反弹，债市窄幅波动（1/2）

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅  5月PMI数据出炉：官方PMI低于预期，非官方PMI高
于预期

4

 二十届中央国家安全委员会第一次会议指出，当前我们
所面临的国家安全问题的复杂程度、艰巨程度明显加大。
要坚持底线思维和极限思维，准备经受风高浪急甚至惊
涛骇浪的重大考验

 楼市：据中指研究院，5月百城新建住宅平均价格环比
止涨转跌，百城二手住宅平均价格环同比跌幅分别扩大
至0.25%和1.52%；58同城、安居客发布报告显示，5
月中国65个重点城市新房找房热度环比微跌0.2%。其
中，一线城市新房找房热度环比下跌4.7%，二线城市
环比上涨0.4%，三四线城市环比上涨1.6%



 海外方面，美国债务上限问题风险基本解除，就业市场韧性仍在，结合美联储官员表态转鸽，6月加息预期回落，风险情
绪有所好转，带动商品板块反弹，美债收益率回落亦带动贵金属反弹

行情回顾：5月29日-6月2日，权益及商品市场反弹，债市窄幅波动（2/2）

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅  美国债务上限谈判：美国众议院投票通过了提高债务上
限的协议，周五或周末将提交参议院审议
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 欧美5月PMI终值：美国5月ISM制造业指数由前值
47.1回落至46.9，美国5月Markit制造业PMI终值为
48.4，初值48.5，4月终值50.2。欧元区5月制造业
PMI终值44.8，初值44.6。德国5月制造业PMI终值
43.2，创3年新低，初值42.9。法国5月制造业PMI终
值为45.7，初值46.1

 美国就业市场：5月ADP就业人数增加27.8万人，远超
市场预期的18万人。上周初请失业金人数为23.2万人，
略低于预期的23.5万人。5月挑战者企业裁员人数8万
人，前值6.7万人

 欧洲通胀数据：欧元区5月CPI同比初值由前值7%降至
6.1%，略好于预期，5月核心CPI同比由前值7.3%降至
6.9%。德国5月CPI初值同比升6.1%，好于预期



下周大事关注日历
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6月5日
星期一

6月6日
星期二

6月7日
星期三

6月8日
星期四

6月9日
星期五

6月10日
星期六

6月11日
星期日

 中国5月非官方服
务业PMI

 中国5月进出
口数据

 中国5月通胀
数据

 欧元区4月PPI
 美国5月非制造

业PMI、
Markit服务业
PMI

 欧元区一季度
GDP终值



第二部分

5月PMI数据解读



5月PMI在荣枯线以下继续下探，继续呈现环比走弱、同比走强特征

 5月PMI环比回落，制造业PMI连续两个月位于荣枯线以下,其中制造业回落至荣枯线以下，建筑业PMI回落幅度最大暗
示基建投资和房地产施工增速放缓的问题

5月制造业PMI由49.2%进一步下滑至48.8%，建筑业PMI回落斜率最陡
，下滑5.7个百分点至58.2%
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中国:非制造业PMI:建筑业 PMI 非制造业PMI:服务业

 PMI50%为扩张与收缩的临界点；高于50%，表示制造

业总体处于扩张状态；低于50%，表示制造业总体处于

收缩状态

 PMI为月度调查，指标反映的是本月比上月变化的情况

，所以PMI指数是环比，且进行季节性调整

 PMI分类指数的计算方法：PMI各分类指数的计算采用

扩散指数法，即正向回答的百分数加上回答不变的百分

数的一半。计算公式如下：DI=“增加”选项的百分比

×1+“持平”选项的百分比×0.5

 PMI读数低表明认为情况恶化的企业数量较上月更多，

而不体现恶化幅度，比如从PMI生产指数和工业增加值

增速环比变化的对比看，相关性较低
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数据来源：Wind、广州期货研究中心



供需两端双双回落，生产端重回荣枯线以下

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 分项看，供需两端分项指标均处收缩区间，生产、新订单、新出口分别回落0.8、0.5、0.4个百分点，生产指数步入荣枯
线以下，而需求端环比走弱更为突出。中小企业景气度在荣枯线以下进一步回落，而大型企业景气度环比维持

生产指数、需求端新订单指数及新出口订
单指数均出现回落且位于荣枯线以下

中小企业景气度在荣枯线以下进一步回落，而大型企业景气
度环比维持
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PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单
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PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业
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企业整体仍处去库阶段

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 5月原材料库存指数、产成品库存指数均继续回落，且新订单指数位于产成品库存指数下沿，表明企业仍处去库阶段，需
求不振仍是关键问题

原材料库存指数、产成品库存指数继续回落，均处收缩区间 新订单指数继续回落，低于产成品库存指数
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PMI:产成品库存 PMI:原材料库存
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PMI:新订单 PMI:产成品库存

1. 
成品库存减速速度更快，位于循环的主跌段
存阶段：新订单上升，产成品存货下降或持平，两者差距
扩大，位于循环的末跌段
产成品库存同时上升，但产成品库存上升速度更快，位于
循环的主升段
库存上升或持平，两者差距缩小，位于循环的末升段



第三部分

从高频数据看5月经济态势



生产端：主要工业品开工率环比走低、同比走高

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 5月钢厂产量及开工率环比小幅回落，建材产量环比小幅回落，PTA开工率环比小幅回落，汽车轮胎开工率环比大幅回落

5月W1 5月W2 5月W3 5月W4 5月平均 4月平均 环比变化 同比变化

唐山钢厂:高炉开工率 59.52 57.94 57.94 58.73 58.53 59.13 -0.59 1.39

唐山钢厂:产能利用率 78.82 77.30 76.98 77.71 77.70 78.13 -0.42 2.83

螺纹钢:主要钢厂开工率:全国 45.90 45.57 46.23 46.56 46.07 49.43 -3.36 2.79

主要钢厂产量:螺纹钢:全国:当周值 272.98 268.03 266.62 270.38 269.50 295.16 -0.09 0.12

线材:主要钢厂开工率:全国 59.30 55.81 54.07 54.65 55.96 58.98 -3.02 5.07

主要钢厂产量:线材:全国:当周值 113.38 107.51 106.44 104.59 107.98 119.50 -0.10 -0.04

开工率:焦化企业(230家):产能>200万吨 81.30 80.50 79.90 79.00 80.18 83.65 -3.47 10.20

开工率:PTA:国内 80.84 77.72 79.22 70.49 76.73 79.24 -2.51 5.71

开工率:汽车轮胎:全钢胎 44.21 64.25 64.68 63.33 60.05 67.27 -7.23 7.75

开工率:汽车轮胎:半钢胎 60.38 70.47 71.05 70.56 68.66 72.60 -3.94 10.05

12注：数据截至6月2日
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水泥发运率:全国:当周值 磨机运转率:全国:当周值
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开工率:石油沥青装置

需求端：基建相关开工率增速放缓或回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心

水泥磨机运转率及水泥发运率在春节后触底反弹，3月维持回
暖趋势，4月到5月数据趋平稳

石油沥青开工率在3月小幅上升后，4月和5月出现
回落

 高频数据显示与基建相关的水泥发运量至2月明显回暖后，增长斜率进一步放缓，石油沥青装置开工率自3月中旬以来回落，
暗示基建投资增速回落
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%

注：数据截至5月26日
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30大中城市:商品房成交面积:当周值

30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值
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100大中城市:成交土地数量:住宅类用地:住宅用地:当周值(右轴)

100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:当周值

数据来源：Wind、广州期货研究中心

5月土地成交规模维持低位，成交土地溢价率回落 5月商品房成交面积环比回落

需求端：土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见起色

 土地市场方面，今年以来累计成交总额及成交规划建筑面积累计高于去年同期但仍处低位

 商品房销售方面，5月销售热度环比回落，且地区分化大，销售端的彻底企稳仍需观察
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%

注：数据截至5月28日

万平方米
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百城住宅价格指数:环比

中国:70个大中城市新建商品住宅价格指数:环比

中国:70个大中城市二手住宅价格指数:环比
%

房地产：房价转跌担忧再起，市场分歧明显

一手房及二手房价格环比连续两个月为正 3月以来二手房及租赁房挂牌价格指数均环比回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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全国城市二手房出租挂牌量指数:一线城市

全国城市二手房出租挂牌价指数:二线城市(右轴)

全国城市二手房出租挂牌价指数:三线城市(右轴)
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全国城市二手房出售挂牌价指数

全国城市二手房出租挂牌价指数(右轴)

 70大中城市新建商品住宅价格指数和二手住宅价格持续环比再2、3月份连续两个月为正，而百城住宅价格指数5月出现
环比回落，房价转跌担忧再起。从二手房及租赁市场看，3月份以来挂牌量价指数均环比回落，说明市场主体对于房地产
市场的预期存在分歧。房地产销售端筑底可能持续相当长时间
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批发销量:新能源乘用车:当月同比

零售销量:新能源乘用车:当月同比

需求端：汽车销售在打折策略下有所回暖但整体动力不足

数据来源：Wind、广州期货研究中心

乘用车批发及零售同比增速在4月回暖后5月均出
现回落

新能源乘用车批发及零售销量同比4月较3月回暖

 受汽车打折销售去库存策略提振，乘用车销售4月有所回暖，但5月销售增速再度回落，后续增长动力仍需观察
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当周日均销量:乘用车:厂家批发:同比

当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比

注：数据截至5月28日



 5月票据贴现利率先下行后小幅回升，但仍明显低于一季度水平，资金市场亦出现较为同步的先转松后边际趋紧的态势，
而自5月8日以来DR007移动平均利率位于2%下方，两个数据指向一致，我们认为5月信贷投放较4月或环比改善，但未
恢复到一季度水平，预计企业中长贷仍然是主要支撑，居民中长期贷款仍是主要拖累

信贷：票据利率止跌反弹但明显低于一季度水平，资金面显著转松后边际收紧

数据来源：Wind、广州期货研究中心
17

国股行票据直贴半年期利率自4月以来回落至最低5月8日的1.59%

后小幅反弹至目前1.9%水平

注：数据截至6月1日

% 国股行票据直贴半年期利率

2023-3-31：2.7%

5-8：
1.59%

6-1：
1.9%
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DR001:7dMA DR007:7dMA

DR007在4月底的2.17%显著回落至5月12日的最低1.79%后反弹

至目前1.93%水平

%
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