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 核心观点：节能降碳行动方案落地，提出定量要求。国务院关于印发《2024-2025

年节能降碳行动方案》，行动方案对单位 GDP 能耗、单位 GDP 二氧化碳排放、规

上工业单位增加值能耗、非化石能源消费占比、重点领域和行业节能降碳改造节能

量、二氧化碳减排量等指标做了定量要求。4 月工业企业数据显示，量、价的初步

上行对工业企业营收与利润形成了支撑，但利润率的钝化制约了利润增速的上行

空间。从利润格局上看，利润占比进一步向中下游行业集中。库存周期角度看，目

前工业企业库销比仍处高位，补库斜率不宜高估。展望后市，当前宏观数据传递的

信号仍待进一步观察，需求不足仍是当前经济增长的主要掣肘，不过上游价格修

复、运价指数仍然上涨叠加海外 PMI 韧性仍在，外需韧性有待进一步观察。 

 节能降碳行动方案落地，四领域提出重点要求。国务院关于印发《2024-2025 年节

能降碳行动方案》，行动方案对单位 GDP 能耗、单位 GDP 二氧化碳排放、规上工

业单位增加值能耗、非化石能源消费占比、重点领域和行业节能降碳改造节能量、

二氧化碳减排量等指标做了定量要求。整体来看，1）要求 2024 年，单位国内生

产总值能源消耗降低 2.5%左右，与今年两会报告中的要求一致。2025 年如果要完

成“十四五”期间单位国内生产总值能源消耗要降低 13.5%的要求，我们认为控能

耗目标完成有一定的难度。2）新增对重点领域和行业节能降碳改造形成节能量、

减排二氧化碳指标进行了定量要求。2024-2025 年的重点领域和行业节能降碳改

造形成节能量 1 亿吨标准煤、减排二氧化碳约 2.6 亿吨。从《行动方案》的梳理情

况来看，主要集中在石化化工、钢铁、建材和有色金属四个领域。3）新增 2024 年

规模以上工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右的要求。我们认为对工业领域的

能耗约束进一步强化，工业领域结构调整将持续，同时关注重点领域和行业的供给

侧改革。4）2024 年非化石能源消费占比达到 18.9%左右，2025 年非化石能源消

费占比达到 20%左右，主要途径为“化石能源消费减量替代”+“非化石能源消费

提升”。 

 工业企业：利润占比向中下游行业集中。1）从规上工企整体利润看，1-4 月份，

规上工业企业利润同比增长 4.3%，增速与 1-3 月份持平。2）按照“量-价-利润率”

的框架拆分来看：4 月工业增加值同比 6.7%，好于 3 月的 4.5%和 1-3 月的 6.1%；

4 月 PPI 同比-2.5%，亦好于 3 月的-2.8%和 1-3 月的-2.7%；但利润率的总体提升

仍然较弱，1-4 月营收利润率累计值为 5%，4 月单月营收利润率为 5.38%，可比

口径下去年同期为 5.34%。综合来看，量、价的初步上行对工业企业营收与利润形

成了支撑，但利润率的钝化制约了利润增速的上行空间。3）从利润格局上看，4 月

采矿业、消费品制造业、公用事业的利润份额边际回落，而原材料工业、中间品制

造业、装备制造业的利润份额边际抬升。利润占比进一步向中下游行业集中，其中

公用事业的利润份额相比全年显著提升，而大规模设备更新政策措施的加快推进

带动装备制造业利润份额进一步抬升。4）库存周期角度看，广义库销比季节性回

升至 0.58，但幅度并不大，但目前工业企业库销比仍处高位，补库斜率不宜高估。 

 宏观数据跟踪。1）5 月以来运价指数持续走高。SCFI 综合指数报 3044.77 点，环

比前一周上涨 12.63%，近四周累计涨幅 57%。SCFI 指数所有 13 条细分航线中，

仅日本关东线运价环比小幅下跌，其余 12 条航线全部上涨。2）电改政策密集落

地，中国电价处于全球低位。电力体制改革是长期主线，在“双碳”目标指引下，

顶层文件密集落地。据 Global Petrol Prices 统计，截至 2023 年 9 月，全球企业

平均用电价格 0.152 美元/千瓦时，全球家庭平均用电价格 0.156 美元/千瓦时。中

国大陆企业用电价格为 0.09 美元/千瓦时，中国大陆家庭用电价格为 0.077 美元/

千瓦时，与 OECD 国家相比处于低价区间。3）大基金三期成立，国有六大行首次

参与。国家集成电路产业投资基金三期股份有限公司已于 5 月 24 日注册成立，注

册资本达到 3440 亿元人民币。大基金三期除了制造、设备和材料等细分领域，随



                                                                            宏观周报 
 

 
 

                                                       2 / 24                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

着人工智能和数字经济领域的加速发展，AI 相关芯片、算力芯片等或成为大基金

三期投资的新重点。4）中东主权基金加大布局新能源、医药、石化等领域。中东

资本布局中国市场的步伐加大。截至 2024 年一季度，ADIA 和 KIA 在 A 股重仓流

通股的持仓市值分别达到 112.9 和 45.2 亿元。二者的配置偏好有所不同，ADIA 的

重仓行业分别为有色金属、基础化工、医药生物和电子，持仓相对较为集中；而 KIA

的重仓行业分别为汽车、煤炭、机械设备、轻工制造、医药生物、电力设备和基础

化工等，持仓相对较为分散。 

 投资建议：股市：5 月制造业 PMI 数据回落，除了生产进入淡季的影响外，新订单

以及新订单出口压力显现，内外需均有所回落，情绪面驱动的行情暂告段落。当前

宏观数据传递的信号仍待进一步观察，需求不足仍是当前经济增长的主要掣肘，不

过上游价格修复、运价指数仍然上涨叠加海外 PMI 韧性仍在，外需韧性有待进一

步观察。中期来看，“存款搬家”现象下，部分资金或存在外溢向非债资产寻求高

收益的可能性，从而对权益资产形成支撑。债市：当前长端面临的一个重要问题是

10Y、30Y 分别在 2.3%、2.5%附近还有多少向下的空间，长端利率临近前期低位

后，周四央行再度发声，从点位来看，央行第一次表态长债收益率是 4 月 3 日发

布的货币政策委员会例会通稿中的“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变

化”，其时 10Y 小幅低于 2.3%、30Y 小幅低于 2.5%运行，本次表态前 10Y 和 30Y

收益率也在 2.3%和 2.5%附近运行，央行对 10Y 和 30Y 收益率下行的容忍度或就

在于 2.3%和 2.5%，市场本身也存在学习效应，止盈压力可能集中于这两个点位

涌现。关键点位上的潜在压力可能需要市场在缓慢、持续的试探中逐步解开，若短

期内有增量货币宽松落地，则也可能成为长债收益率突破关键点位的契机。商品：

油价方面，欧佩克+尚未就 2024 年下半年延长减产达成决议，预计短期将以震荡

为主，后续上行仍需等待基本面催化剂，如减产协议落地等。金价方面，长期来看

央行购金仍是核心支撑，预计金价将在高位继续震荡。黑色系方面，最新 PMI 数

据显示内外需均疲软，基本面改善行情或仍需等待。 

 风险提示：政策支持力度不及预期；政策落地不及预期；经济复苏进程不及预期 
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1. 热点聚焦 

1.1. 节能降碳行动方案落地，四领域提出重点要求 

国务院关于印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》，行动方案对单位 GDP

能耗、单位 GDP 二氧化碳排放、规上工业单位增加值能耗、非化石能源消费占比、

重点领域和行业节能降碳改造节能量、二氧化碳减排量等指标做了定量要求。 

表 1：《行动方案》中总量的定量要求 

 2024 年 2025 年 

单位国内生产总值能耗 降低 2.5% —— 

二氧化碳排放 降低 3.9% —— 

规模以上工业单位增加值能耗

（新增） 
降低 3.5% —— 

非化石能源消费占比 18.9% 20% 

重点领域和行业节能降碳 节约 5000 万吨标煤 节约 5000 万吨标煤 

减排二氧化碳 约 1.3 亿吨 约 1.3 亿吨 
 

资料来源：中国政府网，德邦研究所 

第一，《2024-2025 年节能降碳行动方案》要求 2024 年，单位国内生产总值

能源消耗降低 2.5%左右，这一要求与今年两会报告中的要求一致。2025 年单位

GDP 能耗尚未列出具体要求，但提到要“尽最大努力完成‘十四五’节能降碳约

束性指标”，按照 2024 年单位 GDP 能耗目标为 0.539 吨标准煤/万元来算，2025

年如果要完成“十四五”期间单位国内生产总值能源消耗要降低 13.5%的要求，

那么 2025 年单位 GDP 能耗目标要达到 0.495 吨标准煤/万元，相较 2024 年下降

-8.3%，我们认为控能耗目标完成有一定的难度。 

图 1：单位国内生产总值能源消耗及预期目标情况 

 

资料来源：Wind，中国政府网，德邦研究所测算 

第二，《2024-2025 年节能降碳行动方案》中新增对重点领域和行业节能降碳

改造形成节能量、减排二氧化碳指标进行了定量要求。具体来看，要求 2024 年重
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点领域和行业节能降碳改造形成节能量约 5000 万吨标准煤、减排二氧化碳约 1.3

亿吨，2025 年的强度要求与 2024 年相同，合计 2024-2025 年的重点领域和行业

节能降碳改造形成节能量 1 亿吨标准煤、减排二氧化碳约 2.6 亿吨。从《行动方

案》的梳理情况来看，主要集中在石化化工、钢铁、建材和有色金属四个领域。 

表 2：《行动方案》中重点领域和行业节能降碳改造形成节能量、减排二氧化碳情况 

行业 
节能降碳改造形成节能量 

（万吨标准煤） 
目标占比 

减排二氧化碳 

（万吨） 
目标占比 

钢铁 2000 20% 5300 20% 

石化化工 4000 40% 11000 42% 

有色金属 500 5% 1300 5% 

建材 1000 10% 2600 10% 

合计 7500  20200  

总量目标 10000  26000  
 

资料来源：中国政府网，德邦研究所 

第三，《2024-2025 年节能降碳行动方案》中新增 2024 年规模以上工业单位

增加值能源消耗降低 3.5%左右的要求。我们认为对工业领域的能耗约束进一步强

化，结合非化石能源消费占比以及节能降碳改造形成节能量、减排二氧化碳的指

标要求来看，工业领域结构调整或将持续，同时建议关注重点领域和行业的供给

侧改革。 

图 2：甘肃、四川、广东过去规模以上工业单位增加值能源消耗下降情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

第四，《2024-2025 年节能降碳行动方案》提出，2024 年非化石能源消费占

比达到 18.9%左右，2025 年非化石能源消费占比达到 20%左右。一是“化石能

源消费减量替代”：严格合理控制煤炭消费、优化油气消费结构。二是“非化石能

源消费提升”：加大非化石能源开发力度（2025 年底全国非化石能源发电量占比

达到 39%左右）、提升可再生能源消纳能力（2025 年底全国抽水蓄能、新型储能

装机分别超过 6200 万千瓦、4000 万千瓦）、大力促进非化石能源消费（“十四五”

后两年新上高耗能项目的非化石能源消费比例不得低于 20%）。  
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1.2. 工业企业利润回升态势仍需巩固 

国家统计局发布 4 月份工业企业利润数据： 

1）从规上工企整体利润看，1-4 月份，规上工业企业利润同比增长 4.3%，增

速与 1-3 月份持平；4 月份，全国规模以上工业企业利润由 3 月份同比下降 3.5%

转为增长 4.0%，增速回升 7.5 个百分点，工业企业当月利润由降转增，但 4 月单

月增速仍略低于一季度，回升态势仍需巩固。 

2）按照“量-价-利润率”的框架拆分来看：4 月工业增加值同比 6.7%，好于

3 月的 4.5%和 1-3 月的 6.1%；4 月 PPI 同比-2.5%，亦好于 3 月的-2.8%和 1-3

月的-2.7%；但利润率的总体提升仍然较弱，1-4 月营收利润率累计值为 5%，4 月

单月营收利润率为 5.38%，可比口径下去年同期为 5.34%。综合来看，量、价的

初步上行对工业企业营收与利润形成了支撑，但利润率的钝化制约了利润增速的

上行空间。 

图 3：工业利润当月增速及三因素拆解 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；2 月为 1-2 月累计，2021 为两年复合增速，利润率增速按可比口径倒算。 

图 4：量、价、利润率三因素走势  图 5：工业企业单月利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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3）从结构上看，4 月采矿业1、原材料工业2、中间品制造业3、装备制造业4、

消费品制造业5、公用事业6同比分别-18.6%、-2.9%、38.8%、13.3%、12.7%、

36.9%。其中，采矿业受煤价下降、产量减少影响较大；制造业对工业企业利润的

支撑延续；公用事业利润延续快速增长，电力行业尤其受益于电煤成本降低、发

电量增长。从细分行业上看，1-4 月累计来看，边际改善幅度较大的行业集中在石

油煤炭加工（较 1-3 月+26.0pct，下同）、造纸（+17.1pct）、有色采选（+16.5pct）、

化学原料及制品（+11.9pct）、农副食品（+7.0pct）、医药（+5.0pct）、皮革制鞋

（+4.8pct）等行业。 

图 6：大类行业单月利润增速 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；当月值根据累计值与累计同比倒算，若因累计同比未公布，则基于历史数据计算。 

4）从利润格局上看，4 月采矿业、消费品制造业、公用事业的利润份额边际

回落，而原材料工业、中间品制造业、装备制造业的利润份额边际抬升。1-4 月累

计来看，相比去年，利润占比进一步向中下游行业集中，采矿业和原材料工业的

利润占比继续下降。4 月单月，采矿业、消费品制造业、公用事业的利润份额边际

回落，而原材料工业、中间品制造业、装备制造业的利润份额边际抬升，并且公用

事业的利润份额相比全年显著提升，而大规模设备更新政策措施的加快推进带动

装备制造业利润份额进一步抬升，根据国家统计局对 4 月工业生产数据的解读，

城市轨道交通设备制造、通信设备制造等行业，以及数控锻压设备、包装专用设

备、医疗仪器设备及器械、工商用制冷空调设备等产品的生产明显加快，政策逐

步显效。 
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图 7：利润份额占比 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；实线为 2024 年数据，虚线为 2023 年数据。 

5）库存周期角度看，名义和实际库存均延续回补态势，价格因素支撑的名义

库存增速更快。4 月，工业企业名义库存同比增长 3.1%，相比 3 月增长 0.6 个百

分点，自去年 11 月以来连续 5 个月环比上行，4 月上行幅度为过去 5 个月最大。

根据经 PPI 调整的名义库存计算实际库存增速，4 月工业企业实际库存同比增长

5.7%，相比 3 月增长 0.2 个百分点，较名义库存的回升幅度相对更小，价格因素

对名义库存增速形成支撑。广义库销比季节性回升至 0.58，但幅度并不大，这可

能指向销售的回升速度相比名义库存更快，但目前工业企业库销比仍处高位，补

库斜率不宜高估。 

图 8：名义及实际库存周期 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
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图 9：单月广义库销比走势  图 10：大类行业实际库存增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所；广义库销比=名义库存/单月营业收入  资料来源：Wind，德邦研究所 

5）企业微观杠杆率角度看，当前企业加杠杆意愿仍弱，但在边际上出现了一

定的企稳迹象。4 月资产负债率录得 57.34%，可比口径下去年同期为 57.50%，

显示当前工业企业的加杠杆意愿仍弱。4 月，工业企业资产、负债、所有者权益同

比分别增长 6.0%、5.7%、6.4%，负债增速仍低于资产和所有者权益增速，不过

三者相比 3 月分别-0.1pct、持平、-0.2pct，负债增速的下行出现了边际企稳迹象，

这一点值得后续重点跟踪。 

图 11：企业加杠杆意愿仍弱但出现边际企稳迹象 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  
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2. 宏观数据观察 

2.1. 5 月以来运价指数持续走高 

与今年 1 月红海停航导致欧线运价上涨，从而推升 SCFI 综合指数的情形有

所不同。5 月以来，全球各细分航线价格普遍大幅上涨主要是受到全球 PMI 持续

回暖的驱动。 

截至 5 月 31 日，SCFI 综合指数报 3044.77 点，环比前一周上涨 12.63%，

近四周累计涨幅 32.05%。据上证报，SCFI 指数所有 13 条细分航线中，仅日本关

东线运价环比小幅下跌，其余 12 条航线全部上涨。权重占比最高的欧洲、美西航

线运价分别报 3740 美元/TEU 和 6168 美元/TEU，环比前一周上涨 9.71%和

18.87%。南非（德班）航线运价环比大涨 24.07%，地中海、西非（拉各斯）航线

运价环比涨超 10%。 

航运咨询公司 linerlytica 最新报告显示，全球第二大集装箱港口新加坡港正

在面临严重的拥堵问题。新加坡港口的停泊延误时间已延长至 7 天，积压的集装

箱数量达到惊人的 450000 标准箱，远超新冠疫情暴发时期的数轮高点。 

图 12：5 月以来运价指数普遍持续走高 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.2. 电改政策密集落地，中国电价处于全球低位 

电力体制改革是长期主线，在“双碳”目标指引下，顶层文件密集落地：2022

年，国家发展和改革委、国家能源局发布《关于加快建设全国统一电力市场体系

的指导意见》，提出要构建适应新型电力系统的市场机制。此外，国家能源局印发

的《2024 年能源工作指导意见》也明确要深化电力体制改革，助力构建新型电力

系统。2023 年 11 月，国家发展改革委、国家能源局发布的《关于建立煤电容量

电价机制的通知》提出煤电单一制电价调整为两部制电价。 

据 Global Petrol Prices 统计，截至 2023 年 9 月，全球企业平均用电价格

0.152 美元/千瓦时，全球家庭平均用电价格 0.156 美元/千瓦时。中国大陆企业用

电价格为 0.09 美元/千瓦时，中国大陆家庭用电价格为 0.077 美元/千瓦时，与

OECD 国家相比处于低价区间。此外，中国大陆还是少数居民用电价格低于企业

用电价格的国家之一。而从 OECD 国家的情况来看，意大利、波兰、英国等欧洲

国家用电价格最高，意大利的企业用电价格已经达到 0.585 美元/千瓦时，家庭用

电价格也达到 0.461 美元/千瓦时，分别相当于中国大陆的 6.5 倍和 6.0 倍。 

图 13：中国企业和家庭用电价格与 OECD 国家对比 

 
资料来源：Global Petrol Prices，德邦研究所，截至 2023 年 9 月 

注：家庭价格使用每年平均家庭用电量计算，企业价格使用每年 1,000,000 千瓦时的用电量统计计算 

注：中国的统计口径为中国大陆，不包含港澳台地区 
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2.3. 大基金三期成立，国有六大行首次参与 

据国家企业信用信息公示系统，国家集成电路产业投资基金三期股份有限公

司已于 5 月 24 日注册成立，注册资本达到 3440 亿元人民币。从股东信息来看，

财政部为最大出资人，国开金融有限责任公司与上海国盛集团有限公司紧随其后，

持股比例分别为 17.44%、10.46%、8.72%。值得注意的是，2023 年 11 月国家

金融监督管理总局公布《商业银行资本管理办法》，资本新规全面修订风险加权资

产计量规则，将“因政策性原因并经国务院特别批准的股权”的风险权重由 400%

下调至 250%，此次，大基金三期国有六大行首次参与，持股比例在 2.3%-6.3%

不等。 

根据企查查，大基金一期注册资本达到 987.2 亿人民币，已经披露的投资数

额达到 1115.61 亿人民币，主要资金投向半导体器件制造、集成电路制造以及相

关电子材料、器件制造，分别占比达到 18.15%、32.5%、34.33%；大基金二期注

册资本达到 2041.5 亿人民币，已经披露的投资金额达到 1691 亿人民币，主要资

金投向为集成电路制造、半导体器件制造以及其他电子材料、器件制造，占比分

别达到 28.51%、6%、7.22%。从投资方向来看，国家大基金的前两期主要投资方

向集中在设备和材料领域。大基金三期除了制造、设备和材料等细分领域，随着

人工智能和数字经济领域的加速发展，AI 相关芯片、算力芯片等或成为大基金三

期投资的新重点。 

大基金成立以来，对中国半导体产业链的发展起到了关键性的推动作用，如

大基金“强链补链”，加大对核心技术和关键零部件的投资力度，有助于行业在关

键技术上取得突破，提升产能和竞争力。 

图 14：大基金一期投资构成  图 15：大基金二期投资构成 

 

 

 

资料来源：企查查，德邦研究所 

注：数据为人工统计，或存在误差 
 

资料来源：企查查，德邦研究所 

注：数据为人工统计，或存在误差 
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图 16：大基金成立与半导体分立器件制造的 R&D 研发支出走势 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 17：大基金成立与半导体出口价格走势 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.4. 中东主权基金加大布局新能源、医药、石化等领域 

在 2024 年全球主权基金研究所（SWFI）最新公布的主权基金榜单中，全球

前十的主权财富基金中，来自亚洲和中东的主权财富基金占据大部分，其中亚洲

占据 5 席、中东占据 4 席。中东地区各国历来是“财大气粗”，四大主权财富基金

总资产合计约 33675 亿美元，中东四大“土豪”分别是全球第四中东首位的 9930

亿美元的阿布扎比投资局、全球第五中东第二的 9250 亿美元的沙特主权基金公

共投资基金（PIF）、其后两位分别是 9235 亿美元的科威特投资局和 5261 亿美元

的卡塔尔投资局。 

表 3：全球 TOP10 主权财富基金 

排名 公司 总资产(十亿美元) 类型 区域 

1 挪威政府全球养老基金 1,631.4 主权财富基金 欧洲 

2 中国投资有限责任公司 1,350.0 主权财富基金 亚洲 

3 中国华安投资有限公司 1,090.0 主权财富基金 亚洲 

4 阿布扎比投资局 993.0 主权财富基金 中东 

5 公共投资基金 925.0 主权财富基金 中东 

6 科威特投资局 923.5 主权财富基金 中东 

7 GIC 私人有限公司 770.0 主权财富基金 亚洲 

8 卡塔尔投资局 526.1 主权财富基金 中东 

9 香港金融管理局投资组合 514.2 主权财富基金 亚洲 

10 淡马锡控股公司 492.2 主权财富基金 亚洲 
 

资料来源：SWFI，德邦研究所 

中东资本布局中国市场的步伐加大。在新能源领域，蔚来两次获得阿布扎比

投资机构 CYVN Holdings 的投资，总计约 33 亿美元；沙特新未来城及旗下投资

基金 NIF 向电动车企业小马智行投资 1 亿美元，小马智行将为新未来城提供自动

驾驶技术解决方案等。在科技领域，联想集团与沙特主权财富基金 PIF 的全资子

公司 Alat 订立了战略合作框架协议；金蝶国际获得卡塔尔投资局的子公司 Al-

Rayyan Holding LLC 的战略性入股，投资额达 15.62 亿港元等。在石化领域，沙

特阿美公司与中国企业共同投资 837 亿元的华锦阿美精细化工及原料工程项目在

辽宁盘锦火热施工；沙特阿美收购荣盛石化 10%股权，并拟相互收购对方下属实

体公司股权；沙特基础工业公司（SABIC）参与投资的年产 26 万吨聚碳酸酯工厂

在天津投入商业运营。 

截至 2024 年一季度，阿布扎比投资局（Abu Dhabi Investment Authority，

ADIA）和科威特投资局（Kuwait Investment Authority，KIA）在 A 股重仓流通股

的持仓市值分别达到 112.9 和 45.2 亿元。二者的配置偏好有所不同，ADIA 的重

仓行业分别为有色金属、基础化工、医药生物和电子，持仓相对较为集中；而 KIA

的重仓行业分别为汽车、煤炭、机械设备、轻工制造、医药生物、电力设备和基础

化工等，持仓相对较为分散。 
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表 4：ADIA 和 KIA 主权财富基金在 A股的持仓情况 

行业 
ADIA 持仓市值

(万元) 
持仓占比 

KIA 持仓市值

(万元) 
持仓占比 

汽车 90603.9  8.0% 49070.9  10.9% 

煤炭   43961.2  9.7% 

机械设备 69236.6  6.1% 42262.7  9.4% 

轻工制造   38482.6  8.5% 

医药生物 163879.6  14.5% 33689.5  7.5% 

电力设备 53139.3  4.7% 33146.4  7.3% 

基础化工 197533.8  17.5% 32780.4  7.3% 

美容护理   31696.8  7.0% 

交通运输   31605.5  7.0% 

电子 162347.6  14.4% 28076.3  6.2% 

食品饮料   25710.0  5.7% 

家用电器   15628.2  3.5% 

公用事业   13173.4  2.9% 

通信   9051.3  2.0% 

社会服务 652.8  0.1% 8887.9  2.0% 

国防军工   7460.3  1.7% 

纺织服饰   6982.0  1.5% 

有色金属 283482.7  25.1%   

农林牧渔 73981.3  6.6%   

建筑材料 30079.9  2.7%   

商贸零售 3918.0  0.3%   

合计 1128855.6   451665.6   
 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2.5. 拼多多增速及盈利情况已与电商其他两大龙头拉开差距 

今年一季度，拼多多实现总营收 868.12 亿元。分业务来看，来自在线营销服

务及其他服务的营收为 424.56 亿元，同比增长 56%；更多的增长来自交易服务

收入，该项营收为 443.56 亿元，同比增长高达 327%。随着财报的发布，拼多多

市值再度超越阿里巴巴。截至 5 月 31 日，拼多多市值为 14787 亿人民币，京东

市值为 3297 亿人民币，阿里巴巴市值为 13175 亿人民币，从市值来看，拼多多

约等于 1.1 个阿里巴巴，等于 4.5 个京东。 

电商的竞争格局尚未固化。从营收来看，拼多多、京东、阿里巴巴电商三大龙

头的一季度营收分别为 868.12 亿元、2,600.49 亿元和 2,341.56 亿元，京东仍然

在规模上占据一定优势，而拼多多受益“出海”+“低价”于净润率上不断突破是

其在总估值上远远超过京东的重要原因。 

图 18：三家电商龙头收入情况  图 19：三家电商龙头利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，各公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，各公司公告，德邦研究所 

 

图 20：拼多多销售净利率水平及增速已与电商其他两大龙头拉开差距 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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3. 大类资产表现 

3.1. 股市 

5 月 27 日-5 月 31 日当周，全球市场普遍调整，港股调整幅度较大。发达市

场中，纳斯达克周跌 1.1%，韩国综合指数周跌 1.9%，日经周跌 0.4%，英国、德

国和法国宽基指数分别周跌 0.5%、1.0%和 1.3%。国内方面，A 股震荡整固，上

证指数微跌 0.1%，但成长股有所表现，科创 50 周涨 2.2%表现全球亮眼，值得注

意的是，港股本周继续单边下跌周跌 2.8%，恒生科技周跌幅为 2.9%。 

图 21：本周全球资本市场表现（涨跌幅） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本周两市日均成交额再次缩量至 7326.34 亿元的低位，观望氛围浓厚。资金

层面，主力资金出逃收窄，周净流出 641 亿元，上一周为净流出 1124 亿元，北上

资金转为净流出。风格上成长、周期表现较好，换手活跃前五的板块为有色金属、

电力设备、房地产、社会服务、电子板块。上交所与中证指数公司决定对上证 50、

上证 180、科创 50、科创 100 等指数的样本进行调整，6 月 14 日收市后生效。 

图 22：日均成交金额情况  图 23：陆股通资金流入流出情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 24：风格行业近期涨跌幅表现（%）  图 25：换手率 TOP5 行业变化 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 26：本周行业板块资金流入流出情况 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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3.2. 债市 

本周行情主线较为清晰，长端收益率先下后上，短端收益率下行为主，市场

预期也较为一致。上周后半段至本周四上午，国债现券长端表现优于短端，或可

以理解成期限利差走阔后的收敛；本周四尾盘至周五，金融时报发文打断了长端

利率本阶段的恢复式下行，但调整幅度并不大；而 5 月底央行逆回购提前放量，

跨月资金利率上行幅度明显低于 4 月底，本周短端收益率仍以下行为主。 

图 27：利率走势情况  图 28：资金价格走势情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

3.3. 大宗商品 

能化方面，本周油价继续调整周跌 0.6%报 81.62 美元/桶，随着下半年临近，

欧佩克+尚未就 2024 年下半年延长减产达成决议，预计短期将以震荡为主，后续

继续上行仍需等待基本面催化剂，如减产协议落地等。金价方面，COMEX 黄金

期货当周小幅上涨 0.5%至 2347.7 美金/盎司，长期来看央行购金仍是核心支撑，

预计仍将在高位震荡。黑色系方面，动力煤价格小幅回落周跌 1.1%，焦煤大幅下

跌 7.9%，螺纹钢、铁矿石期货价格也明显下跌，最新 PMI 数据显示内外需均疲

软，情绪驱动的行情暂告段落，基本面改善行情或仍需等待。 

表 5：大宗商品价格情况 

 商品 最新日期 最新值 近 1 周 近 1 月 近 1 季 
年初以

来 
近 1 年 

上

游

资

源

品 

CRB 大宗商品综合指数 5 月 30 日 547.2 -0.3% 0.2% 4.3% 7.2% 1.3% 

布伦特原油期货（美元/桶） 5 月 31 日 81.62 -0.6% -7.1% -2.4% 4.3% 12.3% 

天然气期货（美元/百万英热单

位） 
5 月 31 日 2.581 3.1% 31.9% 39.7% -3.9% 18.6% 

COMEX 黄金期货（美元/盎司） 5 月 31 日 2347.7 0.5% 2.2% 14.4% 14.5% 18.5% 

秦皇岛港动力末煤(元/吨) 5 月 30 日 874 -1.1% 5.4% -5.2% -5.6% 8.6% 

焦煤期货价格（元/吨） 5 月 31 日 1670.5 -7.9% -7.5% -6.8% -15.3% 36.1% 

上

游

原

材

料 

螺纹钢现货（元/吨） 5 月 31 日 3830 -1.6% 0.4% -3.9% -6.6% 4.1% 

螺纹钢期货（元/吨） 5 月 31 日 3715 -1.9% 1.2% -2.1% -8.4% 7.7% 

铁矿石期货（元/吨） 5 月 31 日 866.5 -4.7% -0.7% -2.3% -14.5% 23.3% 

水泥价格指数（全国） 5 月 31 日 113.82 2.5% 5.3% 6.1% 0.5% -10.1% 

LME 铜期货 5 月 31 日 10069 -2.6% 0.9% 18.8% 18.3% 24.2% 

LME 铝期货 5 月 31 日 2655 -0.1% 2.8% 19.3% 15.1% 18.2% 

碳酸锂 99.5%电（元/吨） 5 月 31 日 105880 -0.5% -5.3% 6.4% 9.3% -64.7% 

钴（元/吨） 5 月 31 日 226000 0.2% 6.1% 3.8% 2.2% -10.7% 
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镨钕氧化物（元/吨） 5 月 31 日 372500 -2.6% -7.5% 2.1% -13.4% -25.5% 

重

要

化

工

品 

乙烯价格（美元/吨） 5 月 31 日 825 0.0% -6.3% -10.8% -2.4% 0.6% 

PVC（元/吨） 5 月 31 日 6092 -1.0% 9.5% 8.8% 7.8% 9.9% 

PTA（元/吨） 5 月 30 日 6010 2.0% 1.7% 1.5% 2.6% 7.1% 

甲醇（元/吨） 5 月 30 日 2800 0.0% 4.5% 0.9% 13.1% 24.2% 

尿素（元/吨） 5 月 31 日 2360 -0.4% 5.8% 4.0% 1.3% 11.1% 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

4. 投资建议及下周关注 

股市：5 月制造业 PMI 数据回落，除了生产进入淡季的影响外，新订单以及

新订单出口压力显现，内外需均有所回落，情绪面驱动的行情暂告段落。当前宏

观数据传递的信号仍待进一步观察，需求不足仍是当前经济增长的主要掣肘，不

过上游价格修复、运价指数仍然上涨叠加海外 PMI 韧性仍在，外需韧性有待进一

步观察。中期来看，“存款搬家”现象下，部分资金或存在外溢向非债资产寻求高

收益的可能性，从而对权益资产形成支撑。 

债市：当前长端面临的一个重要问题是 10Y、30Y 分别在 2.3%、2.5%附近

还有多少向下的空间，长端利率临近前期低位后，周四央行再度发声，从点位来

看，央行第一次表态长债收益率是 4 月 3 日发布的货币政策委员会例会通稿中的

“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化”，其时 10Y 小幅低于 2.3%、

30Y 小幅低于 2.5%运行，本次表态前 10Y 和 30Y 收益率也在 2.3%和 2.5%附近

运行，央行对 10Y 和 30Y 收益率下行的容忍度或就在于 2.3%和 2.5%，市场本身

也存在学习效应，止盈压力可能集中于这两个点位涌现。关键点位上的潜在压力

可能需要市场在缓慢、持续的试探中逐步解开，若短期内有增量货币宽松落地，

则也可能成为长债收益率突破关键点位的契机。 

商品：油价方面，欧佩克+尚未就 2024 年下半年延长减产达成决议，预计短

期将以震荡为主，后续上行仍需等待基本面催化剂，如减产协议落地等。金价方

面，长期来看央行购金仍是核心支撑，预计金价将在高位继续震荡。黑色系方面，

最新 PMI 数据显示内外需均疲软，基本面改善行情或仍需等待。 

表 6：下周重点关注的宏观数据和财经事件 

国家 周一 周二 周三 周四 周五 

中国     ★5 月进出口数据 

美国 
★5月 ISM 制造
业 PMI 

   

★5 月非农就业数据 

6 月美联储理事丽莎

库克发表讲话 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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5. 风险提示 

1）政策支持力度不及预期； 

2）政策落地执行不及预期； 

3）经济复苏进程不及预期。 
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