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策略摘要 

5 月的宏观在政策预期的推动下偏向于“暖色”定价。从 430 政治局会议的改革共识到 517

的房地产政策放松，释放了宏观趋暖的信号；而美联储放在 6 月试探性收紧货币政策给

予 5 月相对温和的政策空间。 

展望 6 月，对于中国处在 7 月改革政策落地前的准备期，经济“稳增长”的需求上升。虽

然地产政策进入到了实质性的松绑阶段驱动未来金融周期进入到回升阶段，但是总量型

政策宽松受约束情况下政策向实体传导效果需要时间来观察；5 月财政政策进入到落实

阶段，而 6 月美联储政策的缺乏实质性放松将对国内带来约束，关注 6 月中旬美联储议

息会议，关注人民币汇率风险的释放可能，以及对于国内收益率曲线的扁平化影响。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：经济数据的需求分化。5 月随着瑞典央行加入到降息行列，欧洲经济预期进

一步恶化，对于资金流动而言，欧洲需要一个相对积极的经济数字来稳定市场预期，形

成货币“降息”到经济“改善”的正向循环。相比较而言，“差”的美国经济数字虽然能够提供

降息的空间，但是在“好”的欧洲经济数字对比下，降息对美元资产未必是“好”的定价。 

价格周期：通胀分化的预期仍在。“有效需求不足”和“产能相对过剩”背景下，国内的宏观

政策机器已经开启，意味着价格的回升周期将逐渐开启。在 5月美股再次新高的带动下，

信贷增速有了一次改善，或驱动通胀也将朝着不再回落的方向转变。 

政策周期：等待宽松窗口的打开。尽管我们认为 517 房地产政策的转变正在驱动国内的

金融周期逐渐改善；但是同时后续政策空间的真正打开需要等待外部降息周期的开启。

6 月美联储适度的“鹰派”和中国央行的适度谨慎仍可能是博弈中的次优解。 

■ 策略 

宏观策略继续维持左侧，但短期调降风险配置比例。6 月美联储“鹰派”将限制国内宏观

政策的扩张，在财政扩张货币谨慎的组合下，6 月或面临一定的流动性压力。在中期周

期转变前我们依然维持波动率资产的对冲头寸（+VXQ24）继续持有判断；伴随着 6 月

风险的逐渐落地，我们对中期收益率曲线转向扁平（1×T2409-2×TS2409）。 

■ 风险 

美联储意外加息，地缘风险意外上升 
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经济数据的需求分化 

5 月随着瑞典央行加入到降息行列，欧洲经济预期进一步恶化，对于资金流动而言，欧

洲需要一个相对积极的经济数字来稳定市场预期，形成货币“降息”到经济“改善”的正向

循环。相比较而言，“差”的美国经济数字虽然能够提供降息的空间，但是在“好”的欧洲

经济数字对比下，降息对美元资产未必是“好”的定价。 

全球景气周期延续反弹 

5 月制造业 PMI 景气分化。我们认为在全球新一轮博弈1的背景下，采购经理人 PMI 依

然是一个“好”的指标。数据显示，除了中国之外，5 月主要经济体 PMI 景气度均出现比

较大的回升；关注 6 月景气分化对于人民币资产价格的二次影响： 

美国 5月 Markit综合 PMI创两年新高（54.4），ISM指数暂未公布； 

中国 5月官方制造业 PMI 49.5，比上月下降 0.9个百分点； 

印度 5月综合 PMI由 4月份的终值 61.5微升至 61.7； 

欧元区 5月综合 PMI初值 52.3，为 12个月新高。 

表 1：全球制造业 PMI Z-score 

                  2023         2024 

  4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

全球 -0.9  -0.9  -1.2  -1.3  -1.1  -1.0  -1.2  -1.0  -1.1  -0.7  -0.6  -0.4  -0.6  - 

美国 -1.6  -1.6  -1.8  -1.8  -1.5  -1.2  -1.7  -1.7  -1.6  -1.1  -1.4  -0.9  -1.1  - 

中国 -0.8  -1.0  -0.9  -0.8  -0.5  -0.2  -0.6  -0.7  -0.9  -0.8  -0.9  0.1  -0.1  -0.6  

欧元区 -1.2  -1.4  -1.6  -1.8  -1.6  -1.6  -1.7  -1.5  -1.4  -1.0  -1.0  -1.1  -1.2  -0.8  

日本 -0.4  0.0  -0.3  -0.4  -0.4  -0.8  -0.7  -0.9  -1.0  -1.0  -1.3  -0.9  -0.4  - 

德国 -1.2  -1.4  -1.8  -2.1  -2.0  -1.9  -1.7  -1.5  -1.4  -1.0  -1.5  -1.6  -1.5  -1.0  

法国 -1.1  -1.1  -1.0  -1.2  -1.0  -1.4  -1.8  -1.7  -1.9  -1.7  -0.8  -1.0  -1.2  -0.9  

英国 -1.1  -1.2  -1.4  -1.6  -2.2  -1.9  -1.8  -1.2  -1.4  -1.2  -1.2  -0.5  -0.8  -0.3  

加拿大 -0.1  0.5  -0.4  -1.5  0.0  -0.3  -0.6  -0.4  -1.7  -0.3  0.0  0.8  1.2  - 

韩国 -0.7  -0.6  -0.9  -0.2  -0.4  0.0  0.0  0.0  0.0  0.5  0.3  0.0  -0.2  - 

巴西 -1.5  -0.8  -0.9  -0.6  -0.1  -0.3  -0.4  -0.2  -0.5  0.6  0.9  0.8  1.3  - 

俄罗斯 0.8  1.1  0.8  0.6  0.8  1.4  1.2  1.2  1.5  0.7  1.5  1.9  1.4  - 

越南 -1.3  -1.7  -1.4  -0.6  -0.1  -0.3  -0.3  -1.1  -0.6  -0.1  -0.1  -0.3  -0.1  - 

Ave -0.9  -0.8  -1.0  -1.0  -0.7  -0.7  -0.9  -0.8  -0.9  -0.5  -0.5  -0.2  -0.2  -0.7  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

1
 随着美国提高对华制裁关税，拜登政府决定取消一部分已实施的制裁关税的豁免措施。 
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中国经济数据短期改善 

今年 1-4 月企业利润延续年初以来转正态势，显示出企业盈利周期的继续改善，有利于

宏观周期的回升和市场悲观预期的修复。5 月房地产政策的松绑意味着国内金融周期将

逐渐开启到向上的阶段，虽然短期内私人部门由于高实际利率和高杠杆特征而缺乏扩张

意愿，但是盈利状况在年初以来的逐渐稳定为宏观景气的研判提供加分项。 

从非经济的角度 2024 年的政治大年，中国的政策不确定性随着三中全会时间的确定正

在降低，但美国依然存在下半年大选的不确定性；从经济的角度，中国的金融周期随着

517 地产政策的落地正进入到改善状态，因而尽管盈利向实体库存投资的传导偏慢但随

着财政支出的落实预期正朝着改善的方向运行，但美国经济数据“软着陆”背景下货币政

策难有放松空间，限制了全球宽松周期的开启，约束了国内货币政策的空间，一定意义

上约束了财政的空间（扩资产不扩负债带来不稳定性，长债利率偏向上行）。 

图 1：4 月中国企业盈利改善丨单位：%  图 2：制造业部门利润延续小幅改善丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFind  华泰期货研究院  数据来源：iFind  华泰期货研究院 

 

图 3：利润增速开年实现由负转正丨单位：%  图 4：宏观经济周期底部回升较为缓慢丨单位：% 
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美国需要更好的数据差 

实体部门面临的压力在继续上升。5 月我们继续见证了狂飙的美股和极限压缩的波动率，

显示出流动性相对充裕条件下金融资产的“热度”，但是与此同时，实体经济的展望并不

乐观——美国金融状况指数（积极）和美国实体经济景气（回落）之间的背离在进一步

加剧。对于实体部门，这体现在面临再融资利率维持“7%”以上高位的背景下，实体部门

的再融资需求却在 5 月开始被动上升。 

美联储宽松需要数据上的理由。“金融热”和“实体冷”正意味着宏观政策需要一次压力的

释放。但是从预期定价的角度出发，5 月非美地区宏观政策的放松和经济数据的至少阶

段性不差，在美国数据压力状态下意味着 6 月美联储若释放宽松预期形成的资金外流压

力将加大，需要一个“更好”的数据组合。 

图 5：高利率环境下再融资需求上升丨单位：%YOY  图 6：实体和金融市场的背离仍在加剧丨单位：% 

 

 

 

数据来源：iFind   华泰期货研究院  数据来源：iFind   华泰期货研究院 

 

图 7：美国实体部门净储蓄收缩丨单位：万亿美元  图 8：非美和美国之间的预期定价分化丨单位：STD 
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通胀分化的预期仍在 

“有效需求不足”和“产能相对过剩”背景下，国内的宏观政策机器已经开启，意味着价格的

回升周期将逐渐开启。在 5 月美股再次新高的带动下，信贷增速有了一次改善，或驱动

通胀也将朝着不再回落的方向转变。 

美国通胀回落有韧性 

通胀缺乏进展，短期利率政策预期稳定。对于美联储而言，4 月份的通胀数字（+3.4%，

增速持平）相比较 3 月（+3.4%，超预期）有了改善，阶段性稳定了下来；但是相比较

美联储主席鲍威尔口中的“信心”还有一段距离，更不谈回到“2%”了。因而我们注意到联

邦基金利率期货市场对于美联储降息的定价结构分化很显著——增加对 12 月降息的押

注，但是降低对 6 月和 7 月的降息定价。 

通胀结构继续关注服务通胀的压力回升。需要明确的是，借助于美国通胀的分项数据，

我们发现今年以来美国通胀的韧性主要体现在其服务通胀分项上，而商品通胀分项继续

保持回落的状态，这将使得美国的经济“繁荣组合”并不能直接驱动商品需求的改善。随

着美国经济数字在一季度 GDP 初值回落之后，若未来再次回到“增长回升”和“通胀回升”

的繁荣组合，再非美地区不确定性风险继续上升的背景下，预计对于非美地区的流动性

压力有继续上升的风险，弱美元（美国经济低预期）之后，欧洲已经释放了明确的货币

政策松动信号（瑞士央行 3 月降息之后，5 月瑞典央行降息），我们认为 6 月仍需对工

业品调整风险的增大保持警惕，关注美债利率回落的空间。 

图 9：美国通胀热力图显示核心通胀呈现出韧性  |  单位：STD 

 
数据来源：FRED  华泰期货研究院 
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中国努力走出低通胀 

下游需求谨慎抑制了价格的传导。4 月 CPI 和 PPI 剪刀差小幅回落 0.1 个百分点，仍保

持 2.8%的价格缺口（CPI+0.3%，PPI-2.5%），显示出价格传导未从下游向上游传递。4

月政治局会议提出“有效需求不足”，从反面意味着在全球产业链分割的影响下，“产能相

对过剩”的问题影响着价格的传导，增产不增收的矛盾依然存在。4 月 PPI 和 PPIRM 剪

刀差继续回落 0.2 个百分点至 0.5%（PPI-2.5%，PPIRM-3.0%），有色价格的大幅上涨驱

动原物料价格同比回升，但从燃料（-4.3%）、化工（-4.3%）到黑色（-5.5%）、建材（-

8.5%），整体依然延续负增长，建材负增长甚至扩大 1.3 个百分点，显示出价格改善的

节奏依然偏慢，经济周期仍处于“偏弱”运行状态。随着“有效需求不足”进入到政策视野，

预计将改变弱周期的状态，价格传导或有所改善，价格剪刀差或进一步回落。 

 

图 10：生产资料 5月价格变化丨单位：%YOY，%pct  图 11：生产资料 5月价格变化丨单位：%YOY，%pct 

 

 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源：iFind  华泰期货研究院 

 

图 12：生产资料 5月价格变化丨单位：%YOY，%pct  图 13：生产资料 5月价格变化丨单位：%YOY，%pct 

 

 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源：iFind  华泰期货研究院 
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等待宽松窗口的打开 

尽管我们认为 517 房地产政策的转变正在驱动国内的金融周期逐渐改善；但是同时后续

政策空间的真正打开需要等待外部降息周期的开启。6 月美联储适度的“鹰派”和中国央

行的适度谨慎仍可能是博弈中的次优解。 

美国宽松预期再定价 

尽管 5 月 2 日的美联储会议给出了“通胀缺乏进一步向 2%回落动能”的描述，意味着货

币政策转向宽松仍需要时间。一方面，美国启动了新一轮的贸易加征关税和企业制裁，

继续加大对外的释放了政策趋紧的信号；另一方面，临近月末美联储多位官员均表达了

未来增加加息可能性的言论，从预期管理上引导市场对利率短期“不降”的预期。 

经济数据的继续改善将驱动美联储将利率保持“Higher for Longer”状态。数据显示，1）

景气指数层面，美国 5 月消费者信心指数为 102，较 4 月 97.5 的数值上升了 4.5；2）经

济活动层面，美国 5 月 Markit PMI 好于预期，为 50.9（预期仅有 49.9）；3）通胀预期

层面，4 月在美租金环比增长 0.6%。 

关注 6 月美联储“鹰派”可能。6 月 12 日美联储将进行上半年最后一场议息会议，市场已

经定价 6 月改变利率政策的可能性较低，但是再次倒挂加深的收益率曲线和极端收窄的

波动率，意味着市场开始计入美联储转向“鹰”的可能，需要关注全球美元流动性收紧的

风险再次上升的可能。 

 

图 14：美联储会议纪要鹰鸽分析丨单位：STD  图 15：财政赤字和利率预期丨单位：亿美元，% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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中国关注总量型政策 

5 月的宏观在政策预期的推动下偏向于“暖色”定价。从 430 政治局会议的改革共识到 517

的房地产政策放松，释放了宏观趋暖的信号；而美联储放在 6 月试探性收紧货币政策给

予 5 月相对温和的政策空间。 

房地产政策进入到总量型宽松阶段，地产政策底正在构建。一方面，随着经济改革日程

的确定（7 月），政策对于 6-7 月经济运行的稳定性需求上升，430 政治局会议指出未来

需要改善“有效需求不足”的问题，通过松绑房地产政策，驱动宏观需求的改善和需求预

期的修复。另一方面，5 月已经见到了负增长的金融数据，意味着总量意义上的金融“负

增长”若不改善，金融的不稳定性将显著提升。通过房地产政策的松绑，激活存量房地产

的流动性，既改善了地产商的现金流和债务压力，又对于房价预期带来提振。 

回顾历史，本轮地产周期的真正改善需要更多的时间。一方面，当前“因城施策”的政策

还没有改变，在居民资产负债表没有得到很大修复的情况下，消费侧转移支付的缺少使

得政策带来的实际效果在短期内相对有限。另一方面，在消费端降低首付增加杠杆的同

时，在供给侧政策借助于政府的地产收储和再贷款等结构性货币政策工具（3000 亿），

从供需两端形成政策的激励，但实际效果仍有待检验。 

展望 6 月，对于中国处在 7 月改革政策落地前的准备期，经济“稳增长”的需求上升。虽

然地产政策进入到了实质性的松绑阶段驱动未来金融周期进入到回升阶段，但是总量型

政策宽松受约束情况下政策向实体传导效果需要时间来观察；5 月财政政策进入到落实

阶段，而 6 月美联储政策的缺乏实质性放松将对国内带来约束，关注 6 月开始人民币汇

率风险的释放，以及对于国内收益率曲线的扁平化影响。 

 

图 16：4月财政支出谨慎略有放松丨单位：%  图 17：国债发行逐渐提速丨单位：亿元 

 

 

 

数据来源：iFind 华泰期货研究院  数据来源： iFind  华泰期货研究院 
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