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投资要点                                                              

 本周观点：国内方面，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公

布，2024 年 5 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为

3.45%，5 年期以上 LPR 为 3.95%，均较上月保持不变。5 月 LPR 维

持不变，主要原因有三：一是 MLF 利率未变，LPR在一年期 MLF 利

率的基础上加点而来，由于 5 月 MLF 利率未变，LPR报价的定价基

础未发生变化；二是年初以来，贷款和长债利率中枢明显下行，存款

市场竞争加剧，导致银行净息差持续承压，在此背景下进一步调降

LPR的空间也在大幅缩窄；三是为了防止贷款利率过快下行而引致的

资金空转套利行为，提升资金运行效率。展望未来，随着经济结构调

整、转型升级加快推进以及存款降息等政策的逐步实施，LPR利率仍

有调降空间但幅度可能有所收窄。同时，央行将继续保持货币政策的

稳健性和灵活性，根据经济运行情况适时适度调整货币政策工具和力

度，为实体经济发展提供有力支持。海外方面，美联储会议纪要明确

指出，美联储与会者高度关注通胀风险。通胀在过去一年虽有所缓解，

但近期数据显示，商品和服务价格通胀均出现显著上升，尤其是核心

服务价格有所上升，核心商品价格也首次出现三个月的上涨，另外住

房服务通胀的放缓程度也低于预期。这些数据表明，通胀比此前预期

的更为持久，且近期缺乏进一步向 2%通胀目标迈进的进展。根据会

议纪要，从期货价格得出的政策利率路径意味着到年底降息 25个基

点的次数少于两次，基于期权价格的模态路径相当平坦，表明2024年

最多降息一次。总体来看，本次美联储会议纪要偏鹰，与 5 月初美联

储的鸽派利率决议形成鲜明对比，5 月 2日在谈到通胀风险时，美联

储主席鲍威尔并没有提到加息的可能性，只是表示如果需要，政策将

保持不变。因此，会议纪要公布后，市场减少了对美联储今年降息两

次的押注，当日美股三大指数集体走低，各期限美债收益率普遍上涨，

美元指数升至 104.9上方，现货黄金价格回落逾 1%，创下 4月以来的

最大单日跌幅。 

 国内热点：一、20 年期超长期特别国债发行。二、5 月 LPR保持不

变。三、1-4 月全国一般公共预算收入同比下降 2.7%。四、1-4 月份全

国主要发电企业电源工程完成投资同比增长 5.2%。  

 国际热点：一、美联储公布会议纪要。二、日本核心 CPI 连续 32 个

月同比上升。三、韩国央行维持利率在 3.5%不变。  

 上周高频数据跟踪：5 月 20 日至 5 月 24 日，上证指数下跌 2.07%，

收报 3088.87 点；沪深 300 指数下跌 2.08%，收报 3601.48 点；创业板

指下跌 2.49%，收报 1818.56 点。  

 风险提示：国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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1 本周观点 

5 月 LPR 维持不变，美联储 5 月会议纪要偏鹰。国内方面，中国人民银行授权全国

银行间同业拆借中心公布，2024 年 5 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR

为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 3.95%，均较上月保持不变。5 月 LPR 维持不变，主要原因

有三：一是 MLF 利率未变，LPR 在一年期 MLF 利率的基础上加点而来，由于 5 月 MLF

利率未变，LPR 报价的定价基础未发生变化；二是年初以来，贷款和长债利率中枢明显

下行，存款市场竞争加剧，导致银行净息差持续承压，在此背景下进一步调降 LPR 的空

间也在大幅缩窄；三是为了防止贷款利率过快下行而引致的资金空转套利行为，提升资

金运行效率。展望未来，随着经济结构调整、转型升级加快推进以及存款降息等政策的逐

步实施，LPR 利率仍有调降空间但幅度可能有所收窄。同时，央行将继续保持货币政策

的稳健性和灵活性，根据经济运行情况适时适度调整货币政策工具和力度，为实体经济

发展提供有力支持。 

海外方面，北京时间周四凌晨 2 点，美联储如期公布了 4 月 30 日至 5 月 1 日的政策

会议纪要。会议纪要明确指出，美联储与会者高度关注通胀风险。通胀在过去一年虽有所

缓解，但近期数据显示，商品和服务价格通胀均出现显著上升，尤其是核心服务价格有所

上升，核心商品价格也首次出现三个月的上涨，另外住房服务通胀的放缓程度也低于预

期。这些数据表明，通胀比此前预期的更为持久，且近期缺乏进一步向 2%通胀目标迈进

的进展。根据会议纪要，从期货价格得出的政策利率路径意味着到年底降息 25 个基点的

次数少于两次，基于期权价格的模态路径相当平坦，表明 2024 年最多降息一次。官员们

普遍认为，如果通胀数据继续令人失望，利率可能会在更长的时间内保持在较高水平，一

些政策制定者甚至谈及了在需要时进一步加息的意愿。总体来看，本次美联储会议纪要

偏鹰，与 5 月初美联储的鸽派利率决议形成鲜明对比，5 月 2 日在谈到通胀风险时，美联

储主席鲍威尔并没有提到加息的可能性，只是表示如果需要，政策将保持不变。因此，会

议纪要公布后，市场减少了对美联储今年降息两次的押注，当日美股三大指数集体走低，

各期限美债收益率普遍上涨，美元指数升至 104.9 上方，现货黄金价格回落逾 1%，创下

4 月以来的最大单日跌幅。据 CME“美联储观察”，美联储 6 月维持利率不变的概率为

96.0%，降息 25 个基点的概率为 4.0%；美联储到 8 月维持利率不变的概率为 80.1%，累

计降息 25 个基点的概率为 19.2%，累计降息 50 个基点的概率为 0.7%。 
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2 上周国内宏观消息梳理 

2.1 20 年期超长期特别国债发行  

事件：根据财政部公布的超长期特别国债发行安排，在 5 月 24 日上午，20 年期超长

期特别国债正式首发。根据发行安排，首发的 20 年期超长期特别国债，是固定利率附息

债，发行总额为 400 亿元，通过财政部北京证券交易所政府债券发行系统进行招标发行。

票面利率在 5 月 24 日上午通过承销团竞争性招标后确定。在本息兑付日期方面，这期国

债从今年 5 月 25 日开始计息，每半年支付一次利息，付息日为每年的 5 月 25 日和 11 月

25 日，在 2044 年 5 月 25 日偿还本金并支付最后一次利息。根据财政部通知，这期国债

招标结束到 5 月 27 日进行分销，5 月 29 日起上市交易。 

来源：央视新闻 

2.2 5 月 LPR 保持不变 

事件：据中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的消息，5 月 20 日贷款市

场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 3.95%，均维持不变。 

来源：央行 

2.3 1-4 月全国一般公共预算收入同比下降 2.7% 

事件：1-4 月，全国一般公共预算收入 80926 亿元，同比下降 2.7%，扣除去年同期中

小微企业缓税入库抬高基数、去年年中出台的减税政策翘尾减收等特殊因素影响后，可

比增长 2%左右。分中央和地方看，1-4 月，中央一般公共预算收入 35250 亿元，同比下

降 6.2%；地方一般公共预算本级收入 45676 亿元，同比增长 0.1%；印花税 1358 亿元，

同比下降 17.1%。其中，证券交易印花税 339 亿元，同比下降 52.7%。 

来源：财政部 

2.4 1-4 月份全国主要发电企业电源工程完成投资同比增长 5.2% 

事件：1-4 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1912 亿元，同比增长 5.2%；

电网工程完成投资 1229 亿元，增长 24.9%。截至 4 月底，全国累计发电装机容量约 30.1

亿千瓦，同比增长 14.1%，其中，太阳能发电装机容量约 6.7 亿千瓦，增长 52.4%；风电

装机容量约 4.6 亿千瓦，增长 20.6%。 

来源：国家能源局 
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3 上周海外宏观消息梳理 

3.1 美联储公布会议纪要 

事件：北京时间周四凌晨 2 点，美联储如期公布了 4 月 30 日至 5 月 1 日的政策会议

纪要。同样如市场预期的那样，美联储官员们强调基于令人失望的通胀数据，政策利率需

要在当前水平维持的时间，会比先前的预期更长一些。会议纪要表示，与会的委员们认

为，相较于去年通胀持续放缓，近几个月缺乏通胀进一步朝着 2%目标回落的进展。虽然

有一些委员试图通过“异常大的季节性扭曲导致 1 月数据上升”，或“一些价格长期波动

较大的项目推高通胀”，但也有委员指出“价格上涨具有广泛性，你们不应该过分忽视”。

经过一系列切磋后，委员们得出了整份报告中最重要的一个结论：降息可能要再等一等。

与会者们指出，他们继续预期通胀会在中期内回归 2%，然而最近的数据并没有增加他们

对通胀回落的信心。因此，降通胀的过程可能会比先前预期的时间要长一些。 

来源：财联社 

3.2 日本核心 CPI 连续 32 个月同比上升 

事件：日本总务省 24 日公布的数据显示，4 月日本去除生鲜食品后的核心消费价格

指数（CPI）同比上升 2.2%，达到 107.1，连续第 32 个月同比上升。数据显示，当月生鲜

食品之外的食品价格涨幅有所回落。与此同时，交通通信、教育娱乐领域商品及服务价格

涨幅明显，其中汽油价格同比上涨 4.4%，酒店住宿同比上涨 18.8%。 

来源：新华社 

3.3 韩国央行维持利率在 3.5%不变 

事件：韩国央行维持利率在 3.5%不变，符合市场预期。韩国央行预计 2024 年 GDP

增长率为 2.5%（2 月预测为 2.1%），2025 年 GDP 增长率为 2.1%（2 月预测为 2.3%）；预

计 2024 年 CPI 为 2.6%（与 2 月预测相同），2025 年 CPI 为 2.1%（与 2 月预测相同）。韩

国央行行长李昌镛表示，降息时机变得更加不确定，需要更多时间获得 CPI 将放缓至目

标水平的信心；随着通胀放缓，需要将紧缩的政策利率恢复正常化。 

来源：wind 资讯 
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4 上周市场高频数据跟踪 

4.1 中国市场 

截至 2024 年 5 月 24 日，中证 500 指数收报 5313.45 点，周跌 3.25%；中证 1000 指

数收报 5350.11 点，周跌 3.83%。 

图 1：中证 500 指数（点）  图 2：中证 1000 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

截至 2024 年 5 月 24 日，创业板指收报 1818.56 点，周跌 2.49%；恒生指数收报

18608.94 点，周跌 4.83%。 

图 3：创业板指数（点）  图 4：恒生指数、恒生中国企业指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

4.2 美国市场 

截至 2024 年 5 月 24 日，道琼斯工业平均指数收报 39069.59 点，周跌 2.33%；标准

普尔 500 指数收报 5304.72 点，周涨 0.03%。 
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图 5：道琼斯工业平均指数（点）  图 6：标准普尔 500 指数（点） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

5 上周经济高频数据跟踪 

5.1 海外经济增长及通胀 

波罗的海干散货指数(BDI)： 

2024 年 05 月 24 日波罗的海干散货指数(BDI)当周平均值为 1814.6 点，较上周减少

107.20 点。 

CRB 商品价格指数： 

2024 年 05 月 24 日 CRB商品价格指数当周平均值为 294.98 点，较上周增加 7.29 点。 

  

图 7：波罗的海干散货指数(BDI)  图 8：CRB 商品价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

原油价格： 

2024 年 05 月 24 日布伦特原油期货结算价(连续)当周日均值为 82.39 美元/桶，较上

周下降 0.75 美元/桶。 
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美国通胀国债(TIPS)： 

2024 年 05 月 24 日美国 10 年通胀指数国债(TIPS)周度日均利率为 2.122%，较上周

上涨 2BP。 

 

图 9：原油价格（美元/桶）  图 10：美国通胀国债(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 国内经济增长 

投资： 

30 大中城市商品房成交面积： 

2024 年 05 月 19 日 30 大中城市商品房周度日均成交面积为 28.23 万平方米，较上周

增加 0.51 万平方米。 

100 大中城市成交土地占地面积： 

2024 年 05 月 19 日 100 大中城市成交土地占地面积当周值为 1134.61 万平方米，较

上周减少 296.31 万平方米。 

 

图 11： 30 大中城商品房周日均成交面积（万平方米）   图 12：100 大中城市周成交土地占地面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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水泥价格指数： 

2024 年 05 月 18 日水泥价格指数周度日均值为 107.76 点，较上周上涨 0.07 点。 

石油沥青装置开工率： 

2024 年 05 月 22 日中国石油沥青装置当周开工率为 26.5%，较上周增加 0.80 个百分

点。 

 

图 13：水泥价格指数（点）  图 14：石油沥青装置开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

轮胎开工率： 

2024 年 05 月 23 日中国汽车轮胎半钢胎当周开工率为 80.77%，较上周增加 0.08 个

百分点；中国汽车轮胎全钢胎当周开工率为 66.1%，较上周减少 1.96 个百分点。 

 

图 15：轮胎开工率（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 

消费： 

义乌小商品总价格指数： 

2024 年 05 月 19 日义乌中国小商品总价格指数为 101.81 点，较上周减少 0.04 点。 

107.76 

100

120

140

160

180

200

220

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

26.50 

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

66.10 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2019-03 2020-03 2021-03 2022-03 2023-03 2024-03

中国:开工率:汽车轮胎:半钢胎 数据来源：wind 中国:开工率:汽车轮胎:全钢胎



 

此报告仅供内部客户参考                            -11-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

柯桥纺织价格指数： 

2024 年 05 月 20 日柯桥纺织价格指数为 105.24 点，较上周减少 0.22 点。 

 

图 16：义乌小商品总价格指数（点）   图 17：柯桥纺织价格指数（点）  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

乘用车销量： 

2024 年 05 月 19 日中国乘用车当周日均销量为 6.32 万辆，较上周增加 2.96 万辆。 

电影票房收入： 

2024 年 05 月 19 日中国当周电影票房收入为 39700 万元，较上周减少 8300 万元。 

 

图 18：中国乘用车当周日均销量（万辆）  图 19：中国当周电影票房收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

出口： 

出口集装箱运价指数： 

2024 年 05 月 24 日出口集装箱运价指数为 1389.16 点，较上周增加 77.31 点。 

主要港口外贸货物吞吐量： 
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2024 年 04 月中国主要港口外贸货物吞吐量当月值为 44722.19 万吨，较去年同期增

加 8322 万吨。 

 

图 20：出口集装箱运价指数（点）  图 21：中国主要港口外贸货物吞吐量当月值（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.3 国内通胀 

猪肉价格： 

2024 年 05 月 16 日中国猪肉当周平均价为 24.89 元/公斤，较上周增加 0.01 元/公斤。 

南华工业品指数： 

2024 年 05月 24 日南华工业品指数当周平均值为4282.38 点，较上周增加 109.07点。 

 

图 22：中国猪肉当周平均价（元/公斤）   图 23：南华工业品指数（点） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.4 国内流动性 

2024 年 05 月 24 日，当周货币投放量为 100.00 亿元，货币回笼量为 120.00 亿元，货

币净投放量为-20.00 亿元，较上周减少 40.00 亿元。 
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SHIBOR： 

2024 年 05 月 24 日，1 周 SHIBOR 利率为 1.82%，较上周增加 1.00BP。 

 

图 24：货币投放量（亿元）  图 25：  SHIBOR： 1 周（%） 

 

 

 

资料来源：IFinD，财信证券  资料来源：IFinD，财信证券 

 

6 风险提示 

 国内政策超预期；欧美经济衰退风险加剧。 
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