
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9日

【每周经济观察】

5月贸易及通胀数据走弱，
稳增长增量政策呼声再起



 一周行情回顾：权益疲弱，期债强劲，商品市场反弹

 5月贸易、通胀数据解读

 5月出口大幅不及预期，进口略好于预期，此前连续两个月的出口强+进口弱格局被打破。5月出口同比增速由前值得8.5%下降到-7.5%，进口同比增速由前值得-

7.9%回升至-4.5%，贸易顺差由前值902亿美元下降至658亿美元。 （1） 5月出口同比转负主要受去年同期高基数影响，两年复合增速由前值6%回落至3.8%，5

月出口金额环比回落的幅度超季节性，说明春节积压订单逐步消化后，出口回落压力明显，这也与PMI新出口订单指数自3月以来显著回落指向一致。分国别看，5

月对主要经济体出口同比增速均为负，对美国出口的两年复合增速由正转负，外需压力明显。分商品看，机电产品同比增速由正转负成为出口增速最大影响，其中

集成电路拖累最大，汽车出口维持较高增速。从两年复合增速看，轻工纺织增速回落幅度最为明显。（2）5月进口同比跌幅收窄但仍偏低，侧面印证内需不足。

分国别看，5月对欧美进口同比降幅扩大，对东盟及日韩进口降幅有所收窄。分商品看，5月进口受能源相关产品提振，机电进口维持低迷。（3）大宗商品在5月

贸易中的表现方面，粮食进出口整体两张价跌，成品油出口、原油进口均出现量价齐跌，钢铁出口量涨价跌，进口数量同比减少，环比增加.

 5月通胀水平继续走低，低于预期，说明需求仍相对不足。（1）5月CPI同比上涨0.2%，剔除翘尾因素后，新涨价因素连续连个月在负值持续下探。CPI环比下降

0.2%，环比增速连续四个月为负值。分项看，鲜菜鲜果蓄肉类受供应充足影响价格环比下跌，飞机酒店价格受假期后需求回落而回落下跌，电影、演出等娱乐价

格环比上涨，服装价格受换季需求支撑上涨，汽车价格继续走低。（2）5月PPI环比、同比增速均为负，跌幅扩大。受国际大宗商品价格整体下行、国内外工业品

市场需求总体偏弱及去年同期基数较高等影响，PPI环比下降0.9%，跌幅扩大0.4个百分点，同比下降4.6%，跌幅扩大1个百分点。其中，海外定价的原油和有色系

价格回落，内需定价的黑色系、煤炭系在供应充足、内需偏弱下价格环比走弱，汽车制造业价格环比持续为负.

 稳增长增量政策呼声再起

 政策博弈包括货币政策进一步宽松、政策性开发性金融工具扩容、地产需求端刺激政策大幅加码等。我们认为6月出台增量刺激政策的概率不高，稳增长政策加码

的明确信号或需要等到7月政治局会议，但市场抢跑大概率会出现。在政策信号明确之前，稳增长政策预期的发酵与落空将引起市场情绪的摇摆，“小作文”成为

日内交易主线，股、债、商品市场波动加剧。6月12号一周最为关键，一是MLF续作前大概形成一定债市多头情绪，二是房地产相关数据公布的前后时点均有可能

激化政策预期，对商品和股市产生大幅震动

 风险提示 海外经济衰退超预期；地缘政治形势超预期演变；国内经济修复的速度不及预期
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要点：5月贸易及通胀数据走弱，稳增长增量政策呼声再起



第一部分

一周行情回顾



 美国就业市场数据的反复使得6月加息预期摇摆，国内进出口及通胀数据出台，市场对增量政策刺激预期加浓

行情回顾：6月5日-6月9日，权益疲弱，期债强劲，商品市场反弹

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅  国内5月进出口、通胀数据出台：整体不及预期
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 欧美5月非制造业PMI：美国5月ISM非制造业PMI为
50.3，创2023年新低，5月Markit服务业PMI终值为
54.9，初值55.1。欧元区5月服务业PMI终值55.1，初
值55.9。德国5月服务业PMI终值57.2，初值57.8。法
国5月服务业PMI终值52.5，初值52.8。英国5月服务
业PMI终值55.2，初值55.1

 美国就业市场：美国上周首次申请失业金人数为26.1万
人，为2021年10月来新高，远超市场预期的23.5万
人，单周上涨2.8万人，涨幅为2021年7月以来最大

 世界银行发布最新《全球经济展望》报告，将2023年
全球经济增长预期由1月的1.7%上调至2.1%，但对
2024年的经济增长预期从2.7%下调至2.4%

 六大国有银行集体官宣下调存款挂牌利率。其中，活期
存款利率从此前的0.25%下调至0.2%；2年期、3年
期、5年期定期存款利率分别下调至2.05%、2.45%、
2.5%，3个月、6个月、1年期定期存款利率保持不变



下周大事关注日历
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6月12日
星期一

6月13日
星期二

6月14日
星期三

6月15日
星期四

6月16日
星期五

6月17日
星期六

6月18日
星期日

 中国5月M2、
社融、新增人
民币贷款数据

 MLF续作及报价
 5月工业增加值、固定

资产投资、社会消费品
零售等经济数据

 5月商品房销售面积、
70大众城市新建商品住
宅价格指数

 美国5月
CPI

 美国5月
PPI

 6月美联储议息会议
 6月欧洲央行利率决议
 美国5月零售销售总额

 欧盟5月CPI
 美国6月消费

者信心指数



第二部分

5月贸易、通胀数据解读



 5月出口同比增速由前值得8.5%下降到-7.5%，大幅低于市场预期，进口同比增速由前值得-7.9%回升至-4.5%，略好于
市场预期。贸易顺差由前值902亿美元下降至658亿美元，此前连续两个月的出口强+进口弱格局被打破

进出口：5月出口大幅不及预期，进口略好于预期

数据来源：Wind、广州期货研究中心

5月出口金额同比增长-7.5%（4月为8.5%）；进口金额同比增速
为-4.5%（4月为- 7.9 %）；贸易顺差回落至658亿美元

PMI新出口订单指数自3月以来显著回落，与出口增速回落指向一致
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进出口差额(美元计价):当月值

进口总值(美元计价):当月同比（右轴）

出口总值(美元计价):当月同比（右轴）
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出口总值(美元计价):当月同比

制造业PMI:新出口订单（右轴）
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 5月出口同比转负主要受去年同期高基数影响，两年复合增速由前值6%回落至3.8%，5月出口金额环比回落的幅度高于
季节性，说明春节积压订单逐步消化后，出口回落压力明显

出口：5月出口超季节性回落，积压订单贡献逐步消化

数据来源：Wind、广州期货研究中心

5月出口金额环比回落幅度大于季节性，数值低于去年 自2022年8月以来出口集装箱运价指数持续下跌，目前已回落至疫
情前水平。SCFI显示6月第二周运价有所小幅反弹
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 分国别看，5月对主要经济体出口同比增速均为负，从两年复合增速看，对东盟出口增速由6%显著下滑至2.9%，对美国
出口增速由正转负，外需压力明显

 分商品看，机电产品同比增速由正转负成为出口增速最大影响，其中集成电路拖累最大，汽车出口维持较高增速。从两
年复合增速看，轻工纺织增速回落幅度最为明显

出口：对主要经济体出口增速回落，机电产品增速由正转负

数据来源：Wind、广州期货研究中心

5月无论是当月同比或两年复合增速看，对主要经济体均增速
回落，对美国出口的同比增速及两年复合增速均为负

机电同比增速回落成为对出口增速明显拖累，其中汽车及配
件维持较高增速。从两年复合增速看纺织业回落幅度最明显

9

指标 5月当月同比 前值 两年复合增速 前值

美国 -18.2 -6.5 -2.7 1.1

欧盟 -7.0 3.9 5.7 5.9

东盟 -15.9 4.5 2.9 6

日本 -13.3 11.5 -5.2 0.5

韩国 -20.3 0.9 -0.7 4.3

总出口 -7.5 8.4 3.8 6.0

指标 5月当月同比 前值 两年复合增速 前值

机电产品 -2.1 10.4 3.5 5

集成电路 -25.8 -7.3 -6.6 -3.2

通用机械 7.5 20.5 8.3 11.3

手机 -25.0 -12.7 -7.5 -10.0

汽车及配件 54.6 82.9 38.3 36.9

轻工纺织 -12.7 8.6 3.0 7.5

服装 -12.5 14.0 4.4 7.8

钢材 -28.0 22.2 13.2 8.5



 分国别看，5月对欧美进口同比降幅扩大，对东盟及日韩进口降幅有所收窄

 分商品看，农产品进口金额同比增速下降，原油进口同比由负转正，机电进口跌幅由-16.3%小幅收窄至-14.3%，其中
汽车及集中跌幅同比增速为-27.6%、-18.8%

进口：5月进口同比跌幅收窄但仍偏低，侧面印证内需不足

数据来源：Wind、广州期货研究中心

5月对欧美进口同比降幅扩大，对东盟及日韩进口
降幅有所收窄

5月能源进口跌幅收窄，机电进口维持低迷
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进口总额(美元计价):美国:当月同比

进口总额(美元计价):欧洲联盟:当月同比

进口总额(美元计价):东南亚国家联盟:当月同比

进口总额(美元计价):英国:当月同比

进口总额(美元计价):日本:当月同比

进口总额(美元计价):韩国:当月同比
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中国:进口金额:农产品:当月值:同比

中国:进口金额:机电产品:当月值:同比

中国:进口金额:原油:当月值:同比
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 粮食进出口数量同比、环比均提升，出口价格同比及环比回落，进口价格同比回落，环比上升

 成品油出口、原油进口均出现量价齐跌

 钢铁出口量涨价跌，进口数量同比减少，环比增加，价格环比下跌

主要大宗商品在5月进出口贸易中的变化

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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2023年5月

当月值

(万吨)

当月同比

(%)

当月环比

(%)

2023年5月

当月值

(千美元)

当月同比

(%)

当月环比

(%)

2023年5月

当月值

(千美元/万吨)

当月同比

(%)

当月环比

(%)

粮食 18.32 40.95 40.95 126,657 6.89 18.17 6,912.42 -24.16 -16.16

水产品 32.60 -6.85 8.67 1,777,418 -20.45 3.39 54,519.35 -14.60 -4.86

成品油 488.81 49.48 30.35 3,602,058 18.40 28.06 7,368.97 -20.79 -1.75

钢材 835.57 7.68 5.37 7,706,276 -27.97 -11.48 9,222.75 -33.10 -15.99

肉类(包括杂碎) 59.74 1.26 1.26 2,215,366 -13.09 2.54 37,080.79 -14.18 1.27

粮食 1,733.75 8.97 42.93 9,429,093 6.39 43.49 5,438.55 -2.37 0.39

原油 5,144.42 12.27 21.30 30,302,574 -13.98 23.86 5,890.38 -23.39 2.11

天然气 1,064.13 17.32 18.50 5,432,673 3.21 13.76 5,105.26 -12.03 -4.00

钢材 63.14 -22.06 8.85 1,096,212 -18.16 5.95 17,362.91 4.99 -2.66

进口

商品

数量 金额 价格

出口



物价：5月CPI同比增长0.2%，新涨价因素持续为负

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 5月CPI同比上涨0.2%，剔除翘尾因素后，新涨价因素连续连个月在负值持续下探。CPI环比下降0.2%，环比增速连续
四个月为负值。通胀水平低于预期，说明内需不足问题仍然突出，经济内生增长动力有待夯实
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5月CPI同比上涨0.2%，前值0.1%，核心CPI同比上涨0.6%
，前值0.7%

剔除CPI翘尾效应，CPI当月新涨价因素为负贡献
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CPI环比增速连续四个月为负
%

%



物价：食品和汽车价格继续回落，电影演出及服装价格环比上涨

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 分项看，必需消费受供应影响价格回落，可选消费中，飞机酒店价格受假期后需求回落而下跌，电影、演出等娱乐价格
环比上涨，服装价格受换季需求支撑上涨，而汽车、房租等大额消费品走势相对疲软，说明需求仍相对不足
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%

食品价格同比上涨1.0%，非食品中，服务价格上涨0.9%，涨
幅比上月回落0.1个百分点，其中飞机票、旅游和交通工具租
赁费价格分别上涨14.7%、8.0%和5.1%，涨幅均有回落

鲜菜鲜果蓄肉类受供应充足影响价格环比下跌，非食品价格环比由正转负
，出行价格回落，电影演出价格上涨、服装价格受换季支撑上涨
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物价：5月PPI环比、同比增速均为负，跌幅扩大

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 受国际大宗商品价格整体下行、国内外工业品市场需求总体偏弱及去年同期基数较高等影响，PPI环比下降0.9%，跌幅
扩大0.4个百分点，同比下降4.6%，跌幅扩大1个百分点。其中，海外定价的原油和有色系价格回落，内需定价的黑色系、
煤炭系在供应充足、内需偏弱下价格环比走弱，汽车制造业价格环比持续为负
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%

PPI当月同比为-4.6%，生产资料同比下降5.9%，
生活资料同比由正转负至-0.1%

原油和有色系跟随国际价格环比下行，黑色系、煤炭系受供给充足、
需求偏弱影响价格走弱，汽车制造业价格环比持续为负
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第三部分

稳增长政策博弈



 从信贷及资金面看，票据贴现利率自3月底以来显著回落，5月虽止跌反弹但仍明显低于一季度水平，暗示二季度信贷需
求和投放速度放缓，资金紧张情况缓解。从经济数据压力看，考虑到二季度有去年同期低基数效应的支撑，5、6月数据
即使不及预期但仍保持整体较高的同比增速。结合政策导向，我们认为6月降准、降息的可能性及必要性均不算高

16数据来源：Wind、广州期货研究中心
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中国:货币政策感受指数（右轴）

中国:PMI
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自2020年7月开始，货币政策转向“跨周期调节”，为货币政策的目标新
增了兼顾短期和长期、平滑操作、防范系统性风险等范畴 存款利率下调打开利率下限空间？从传导链条看，存款利率

的调整滞后于政策利率和无风险利率，而非前端影响因素。

若货币当局引导存款利率全面下行，银行息差压力改善，为

进一步引导贷款利率的下行留有空间，但这既非先决条件，

也非因果关系。不过，存款利率的调整不足以引起储蓄、消

费、投资倾向短期内发生变化，因此对固收类资产的需求将

增多，短期成为债市的支撑力之一

信贷和资金压力如何？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

政策博弈点一是货币政策进一步宽松



 2022年下半年开启政策性开发性金融工具的背景是三重压力加大，而基建投资资本金不足、信用传导机制不顺畅。这与
目前的情况不完全一致，一是三重压力已有所“缓解”，主要矛盾为“内生动力还不强，需求仍然不足”，二是基建项
目缺资金还是缺项目这是目前需要重新审视的点

17

从财政与货币政策联动的角度看，若再次启动PSL工具，对“准财政”工具
仍有一定支撑力度
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抵押补充贷款(PSL):月度环比增加 PSL余额（右轴）

一季度“天量”信贷投放，专项债发行节奏前置

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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政策博弈点二是政策性开发性金融工具的扩容



 自去年下半年中央层面供需两端共同发力，“三箭齐发”后，房地产支持政策未有明显的进一步加持。需求刺激端政策
更多回到去年二季度的因城施策阶段，各地政府在现有政策框架内对购房资格、限购、首付等进行边际调整。市场对房
地产放松政策的博弈包括“三道红线”全面放开、重点城市放开限购、贷款利率进一步下调等，但从目前看，均未看到
征兆，对在“房住不炒”的总基调的定力也应充分认识

18数据来源：Wind、广州期货研究中心
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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

%

百城住宅价格指数5月出现环比回落，房价转跌担忧再起 3月以来二手房及租赁房挂牌价格指数均环比回落
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政策博弈点三是地产需求端刺激政策加码
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中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司
联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265 

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科南塔5/6楼，北塔30楼

网址： www.gzf2010.com.cn

广州期货股份有限公司

欢 迎 交 流 ！


