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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国外：美国方面经济数据喜忧参半，销售数据不佳，但 PMI 依然稳健，美

债利率保持偏低位运行。从美联储官员讲话来看，多数对货币政策保持耐心，

认为还是要观察经济数据走向。加之欧元区 PMI 疲弱，美元指数继续上行。

我们继续总体对美债利率和美元指数抱有信心。 

国内：经济数据公布，工业增加值和投资回落，消费略有回升，但大部分

也是基数作用，不代表实质性走强，也就是说整体依然疲弱，基本面仍然不

构成对债市的威胁。降息落空尽管不利于债市，但在资产荒作用下，我们看

到本周国债期货仍然在上冲。季末将至，资金面有所趋紧，关注债市短期扰

动，中长期依然保持看好观点。 

 

风险提示：美国经济超预期走弱 国内政策超预期 
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一、 降息落空 

5 月经济数据延续弱势。 

消费整体还成。环比来看，社零增速提升至 0.51%，较前 5 年均值（剔除 2020）高出 0.19

个百分点。只是这里也有一定 4 月基数低的效应在。同比来看，社零当月同比升至 3.72%，

较 4 月提升 1.47个百分点。数值来看提升较多，但也有基数效应的问题，去年 4 月社零当

月同比增速为 18.41%，5 月则只有 12.69%。因此社零数据是提升了，但其中基数作用较为

关键。 

图 1：社零环比增速位于均值以上区间（%） 

 

 图 2：社零同比增速回升（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

投资整体下行，唯有制造业韧性较强。固定资产投资累计同比增速连续 2个月下降，考虑到

去年同比基数也是在走低，说明不是基数效应导致，而是实质上的下行。分类来看，制造业

投资回落 0.1 个百分点至 9.6%，广义基建累计同比增速回落 1.1个百分点至 10.1%,狭义基

建回落 0.3个百分点至 5.7%，房地产开发投资增速回落 0.3个百分点至-10.1%。 

基建回落或与缺项目有关。2024 年 6 月份新闻发布会，国家发展改革委发言人表示，去年

增发 1万亿国债项目加快建设，截至 5 月末项目开工率已超过 80%。而在 5月的新闻发布会

上，该发言人表示开工率已超过 70%。也就是说尽管上层不断强调要推动增发国债项目 6月

底前全部开工建设，但项目进展还是比较缓慢的。考虑到去年增发 1 万亿国债时，计划 5000

亿当年用掉，剩余 5000亿 2024年用，现在的进程其实是远远滞后的。既然不缺钱，也不缺

意愿，那只能是缺项目。当前中央既想要促经济，又想要提质量，但符合条件的项目不足或

仍是制约项。 
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图 3：固定资产投资累计同比增速回落（%） 

 

 图 4：房地产、基建均下滑（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

房地产方面，我们关注剔除土地购置费后的年化开发投资额，发现这一投资额下行斜率并没

有改变，即使当前供给端和需求端政策已经非常有诚意。因此，以地产为核心的旧力量仍是

明显的拖累项。 

图 5：房地产仍在下滑阶段 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所 

本身债市的一大风险点在于经济基本面回升，如今来看，这点丝毫不构成威胁。 

在疲弱的基本面下，市场依然在期待降息，但 MLF 降息并未到来。我们猜测原因可能有二，

第一，汇率约束。当前中美利差处于高位，人民币贬值压力较大，人民币基本沿着跌停板运

行，降息恐引发利率进一步走低，令贬值压力加剧。 

第二，央行不断提示长端利率风险。当前尽管央行不断喊话，但由于喊话较为密集，威慑作

用逐步下降，降息或令长端债券再次上冲。 
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第三，可能 MLF 降息意义也不是很大。毕竟当前 1 年期国债利率已降至 1.6%以下，一年期

同业存单利率也远低于 2.5%的 MLF 利率。市场利率远低于政策利率。从潘行长的陆家嘴金

融论坛表述来看，未来 MLF利率的政策意义或将淡化。 

尽管政策面的预期强，但实际行动迟迟未至。资产荒继续推动债市走牛，如同我们的预期一

样。目前来看，这一趋势仍将持续。 

 

二、 国外制造业周期仍存 

零售不及预期。美国 5月零售销售录得 7031亿美元，环比 0.1%，不及市场预期的 0.3%，剔

除汽车的零售销售环比-0.1%（市场预期 0.2%）。而剔除汽车和汽油的零售销售环比增速为

0.1%，不及预期的 0.4%。 

但制造业和工业产出表现较好。6 月制造业 PMI 从 51.3%上升至 51.7%。5 月工业产出环比

0.9%，高于预期的 0.3%，也高于前值 0%。而制造业产出增速上升至 0.9%，也高于预期的

0.3%。产能利用率也从 78.2%提升至 78.7%。 

从美国制造业表现来看，国内出口逻辑可能还可以持续。 

图 6：美国制造业依然处于上升阶段 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

整体来看，美国方面经济数据喜忧参半，美债利率保持偏低位运行。从美联储官员讲话来看，

多数对货币政策保持耐心，认为还是要观察经济数据走向。加之欧元区 PMI疲弱，美元指数

继续上行。我们继续总体看多美元。 
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三、 总结 

国内经济数据公布，工业增加值和投资回落，消费略有回升，但大部分也是基数作用，不代

表实质性走强，也就是说整体依然疲弱，基本面仍然不构成对债市的威胁。降息落空尽管不

利于债市，但在资产荒作用下，我们看到本周国债期货仍然在上冲。季末将至，资金面有所

趋紧，关注债市短期扰动，中长期依然保持看好观点。 

国外，美国方面经济数据喜忧参半，销售数据不佳，但 PMI依然稳健，美债利率保持偏低位

运行。从美联储官员讲话来看，多数对货币政策保持耐心，认为还是要观察经济数据走向。

加之欧元区 PMI 疲弱，美元指数继续上行。我们继续总体对美债利率和美元指数抱有信心。 
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