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美国居民消费与贸易摩擦

前景 
  
高频数据扫描 
  
如果特朗普政府就关税问题上诉成功，居民消费增长放缓可能使其贸易政策
立场更强硬。 

 1. 美国个人消费支出增长放缓。4 月美国个人消费支出环比增长 0.2%，
较 3 月明显放缓。同比来看，4 月美国个人消费名义增长 5.4%，与前月
接近，但个人储蓄率回升至 4.9%。4 月理论上是美国居民在关税缓冲期
内“囤货”窗口的开始，但商品零售增长相对平淡（《贸易摩擦将迎关
键数据》20250427、《美国 4 月零售、通胀数据平淡》20250518），最
新的数据也印证美国居民消费增长力度一般。5 月美国红皮书同店零售指

数的同比增长情况，较 4 月改善仍不够明显。 

 如前期报告提到，特朗普政府的关税政策遭遇法律挑战。面对不确定性，
主要贸易伙伴可能更加不会轻易对美国做出贸易政策上的重要妥协。但
鉴于美国居民近期表现出的消费刚性有限，如果特朗普政府就关税问题

上诉成功，其贸易政策立场可能更加强硬。 

 2. 生产资料价格指数继续下行。本周（2025 年 5 月 26 日-5 月 31 日，下
同）农业部猪肉平均批发价环比降 0.30%，同比降 6.16%。山东蔬菜批发
价指数环比升 0.42%，同比降 5.77%。5 月 23 日当周，食用农产品价格

指数环比降 0.40%，同比降 4.95%。 

 本周布伦特和 WTI 原油期货价平均分别环比降 1.01%和 1.00%。LME 铜
现货价全周均价环比升 1.16%；铝现货全周均价环比升 0.62%，铜金比价

环比升 0.74%。 

 本周国内水泥价格指数环比降 2.00%；南华铁矿石指数平均环比降3.00%；
产能超 200 万吨的焦化企业开工率环比降 0.76%；螺纹钢库存环比降
5.29%；螺纹钢价格指数环比降 2.33%。5 月 23 日当周，生产资料价格指

数环比降 0.60%，同比降 10.46%。 

 3. 5 月 1-28 日，万得追踪的 30 大中城市商品房成交面积平均约 24.5 万平

米/天；2024 年 5 月 1-28 日，30 城日平均成交面积约 24.8 万平米/天。 

 风险提示：国内外实体经济超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地
缘政治紧张局势升级；美国关税冲击超预期等。 
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高频数据全景扫描 

图表 1. 美国个人消费支出增长  图表 2. 美国个人储蓄率和家庭金融资产 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 3. 美国个人商品消费与商品零售增速 

 

资料来源： iFinD，中银证券 
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图表 4. 高频数据周度环比变化 

 

资料来源：万得，中银证券；注：由于季节原因，空白表示此期数据缺失。 

 

  

指标名称 单位 当期值 前1期 前2期 前3期 走势图

平均批发价:猪肉:周:环比 % -0.30 -0.37 0.00 0.81

食用农产品价格指数:环比 % -0.40 -0.40 -0.70 -0.70

全国大中城市:出场价格:生猪:环比 % -1.20 -0.07 -0.07 -0.33

中国大宗商品价格指数:农产品类:环比 % 0.20 -0.10 -1.20

CCBFI:粮食:环比 % 2.58 1.73 -1.85

山东蔬菜批发价格指数:总指数:周:环比 % 0.42 -7.83 -0.57 -5.11

柯桥纺织:价格指数:原料类:环比 % -0.53 0.92 0.19 -0.73

柯桥纺织:价格指数:服装面料类:环比 % -0.30 -0.05 0.07 0.24

电影票房收入:当周值:环比 % 16.67 -39.48 -54.10 283.76

柯桥纺织:价格指数:总类:环比 % -0.10 1.31 0.00 0.02

义乌中国小商品指数:场内价格指数:环比 % 0.23 -0.07 -2.32 0.22

生产资料价格指数:环比 % -0.60 -0.10 -0.40 -0.30

RJ/CRB商品价格指数:周:环比 % -1.64 -0.03 1.98 -0.22

现货价(中间价):线型低密度聚乙烯LLDPE:CFR中国:周:环比 % -1.05 -0.12 -1.72 0.00

水泥价格指数:全国:周:环比 % -2.00 -1.89 -1.45 -2.39

市场价(中间价):聚氯乙烯PVC(乙烯法):全国:周:环比 % 0.85 0.10 0.14 -0.89

开工率:焦化企业(100家):产能>200万吨:环比 % -0.76 0.54 0.47

综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K):环比 % 0.00 -0.30 -0.30 -0.59

煤炭库存:秦皇岛港:环比 % -6.79 -4.87 1.20 6.38

CCBFI:煤炭:环比 % -0.33 6.10 -2.14

期货结算价(连续):布伦特原油:周:环比 % -1.01 -0.78 5.60 -2.02

期货结算价(连续):WTI原油:周:环比 % -1.00 -1.23 5.98 -1.00

现货结算价:LME铜:/伦敦现货黄金:以美元计价:周:环比 % 0.74 -2.67 6.05 -1.20

现货结算价:LME铜:周:环比 % 1.16 -0.31 1.03 1.56

CCBFI:金属矿石:环比 % -0.06 1.84 -0.96

现货结算价:LME铝:周:环比 % 0.62 -1.37 4.26 -0.82

钢材综合价格指数:环比 % -1.73 -1.12 0.69

南华铁矿石指数:周:环比 % -3.00 -0.37 3.77 -1.01

高炉开工率(247家):全国:环比 % 0.26 -0.55 -0.60 0.34

库存:螺纹钢(含上海全部仓库):环比 % -5.29 -4.24 -6.51

钢材价格指数:螺纹钢:Φ12-25:环比 % -2.33 -1.69 0.78

30大中城市:商品房成交面积:当周值:环比 % 11.74 12.35 5.27 -9.60

100大中城市:成交土地总价:当周值:环比 % 6.34 -25.63 -51.21 40.20

100大中城市:成交土地溢价率:当周值:环比 % 737.50 -81.07 -28.36 11.46

30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值:环比 % -0.30 11.78 5.87 -6.18

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值:环比 % 35.15 -3.96 -3.07 -6.94

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值:环比 % -6.95 48.52 27.96 -21.40

平均价:PO42.5水泥:西北:全国均值:环比 % -1.59 -1.27 -0.40

CCFI:综合指数:环比 % 0.92 0.23 -0.14

波罗的海干散货指数(BDI):周:环比 % 0.11 2.46 -2.96 -3.92

CCBFI:综合指数:环比 % -0.17 4.07 -1.56

食品

有色

房地产

航运

黑色金属

其他消费品

大宗

能源
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图表 5. 高频数据全景扫描（单位：%） 
  

   

资料来源：万得，中银证券；注：由于季节原因，空白表示此期数据缺失。 

 

 

  

对重要指标有前瞻/相关关系的高频数据

高频指标 最新值 T-1 T-2 T-3 T-4 T-5

规模以上工业增加值:同比

LME铜现货结算价同比 -4.99 -9.37 -6.21 -3.50 -5.03 -3.88

粗钢日均产量同比 -3.79 7.42 6.77 11.72 10.43 6.42

PPI：全部工业品:同比

生产资料价格指数同比 -10.46 -9.10 -9.10 -8.74 -8.10 -7.27

Φ12-25螺纹钢钢材价格指数同比 -17.72 -16.33 -13.12 -14.22 -13.27 -14.21

南华综合指数同比 -14.02 -12.85 -9.41 -10.56 -9.92 -7.97

布伦特原油期货结算价(连续)同比 -22.76 -21.32 -20.83 -25.14 -26.94 -24.24

RJ/CRB现货指数同比 -1.84 0.77 3.11 1.12 0.52 -0.10

LME铝现货结算价同比 -7.75 -5.67 -1.40 -4.77 -5.13 -7.85

线型低密度聚乙烯LLDPE现货价同比 -12.79 -11.03 -11.32 -9.13 -7.80 -6.91

全国水泥价格指数同比 2.71 6.76 11.72 13.18 15.89 16.51

CPI:同比  

食用农产品价格指数同比 -4.95 -5.24 -5.23 -4.76 -3.99 -3.61

农业部猪肉平均批发价同比 -6.16 -0.21 1.83 2.15 1.83 1.64

山东蔬菜批发价格指数周同比 -5.77 -15.15 -17.66 -20.89 -15.12 -9.83

70个大中城市新建住宅价格指数:同比

100大中城市成交土地溢价率 10.05 1.20 8.85 7.94 4.62 6.42

固定资产投资价格指数:同比

Φ12-25螺纹钢钢材价格指数同比 -17.72 -16.33 -13.12 -14.22 -13.27 -14.21

生产资料价格指数同比 -10.46 -9.10 -9.10 -8.74 -8.10 -7.27

固定资产投资完成额:同比

产能200万吨以上的100家焦化企业开工率 81.00 81.62 81.18 80.80 81.19 81.47

粗钢日均产量同比 -3.79 7.42 6.77 11.72 10.43 6.42

全国247家钢厂高炉开工率 83.89 83.67 84.13 84.64 84.35 84.35

社会消费品零售总额:同比

柯桥纺织服装面料类价格指数同比 -5.74 -5.69 -5.86 -5.73 -5.99 -5.35

出口金额:同比

LME铜现货结算价同比 -4.99 -9.37 -6.21 -3.50 -5.03 -3.88

LME铝现货结算价同比 -7.75 -5.67 -1.40 -4.77 -5.13 -7.85

RJ/CRB现货指数同比 -1.84 0.77 3.11 1.12 0.52 -0.10

布伦特原油期货结算价同比 -22.76 -21.32 -20.83 -25.14 -26.94 -24.24

CCBFI综合指数同比 2.15 0.83 0.84 2.72 8.56 7.51

其他指标

义乌中国小商品指数同比 -0.78 -0.94 -0.92 1.91 1.24 2.05

波罗的海干散货指数同比 -24.21 -26.35 -32.25 -38.11 -17.76 -26.47

30大中城市商品房成交面积同比 2.11 1.50 -11.83 49.52 18.55 -14.53

CRB现货指数：金属：同比 -6.02 -5.87 -3.89 -5.05 -6.60 -6.36

PMI

MSCI新兴市场同比 8.17 6.95 7.42 6.18 6.48 6.73

粗钢日均产量同比（月平均） 3.40 5.51 8.08 8.42 8.70 8.22

LME金属指数同比 11.86 11.28 12.05 12.06 13.30 14.19

布伦特原油价格同比 -22.35 -21.10 -21.20 -25.55 -25.73 -24.60

WTI原油价格同比 -22.09 -20.89 -20.80 -24.95 -25.56 -24.24
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高频数据和重要宏观指标走势对比 

（注：红线左轴，黄线右轴） 

图表 6. 铜现货价同比与工业增加值同比（+PPI 同比）  图表 7. 粗钢日均产量同比与工业增加值同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券  

 

图表 8. RJ/CRB 价格指数同比与出口金额同比  图表 9. 生产资料价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 大宗商品价格指数同比与 PPI 工业同比  图表 11. 螺纹钢价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 南华综合指数同比与 PPI 工业品同比  图表 13. 南华铁矿石指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 布伦特原油价格同比与 PPI 工业同比  图表 15. RJ/CRB 价格指数同比与 PPI 工业品同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. LME 铝价格同比与 PPI 工业同比  图表 17. LLDPE 价格同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 18. 水泥价格指数同比与 PPI 工业同比  图表 19. PVC 价格同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 食用农产品价格指数同比与 CPI 同比  图表 21. 猪肉平均价同比与 CPI 同比  

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 山东蔬菜批发价格指数同比与 CPI 同比  图表 23. 成交土地溢价率与新建商品住宅价格指数环比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 24. 柯桥纺织价格指数同比与社会零售总额同比  图表 25. CRB 指数环比与商品房销售累计同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 26. 铁矿石价格指数与 LME 铜价格指数  图表 27. 乘用车厂家销售量同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 28. PVC 价格同比与 PPI 工业同比  图表 29. 焦化企业开工率与固定投资完成额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 30. 粗钢日均产量同比与固定投资完成额同比  图表 31. 高炉开工率与固定投资完成额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 32. 粗钢产量累计同比与固定投资完成额同比  图表 33. LME 铜价格同比与出口金额同比 

  

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 34. LME 铝价格同比与出口金额同比  图表 35. CCBFI 综合指数同比与出口金额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 36. 布伦特原油价格同比与出口金额同比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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美欧重要高频指标 

（注：红线左轴，黄线右轴） 

图表 37. 美国周度经济指标和实际经济增速  图表 38. 美国首周申领就业人数和失业率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 39. 美国同店销售增速和 PCE 同比  图表 40. 芝加哥联储金融状况指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 41. 美国联邦基金期货隐含加/降息前景  图表 42. 隔夜指数掉期隐含欧央行加/降息前景 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 
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高频数据季节性走势 

（注：季节性走势指标均为环比涨幅，单位：%） 

图表 43. 30 大中城市:商品房成交面积  图表 44.LME 铜现货结算价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 45. 粗钢(旬度)日均产量  图表 46. 生产资料价格指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 47. 中国大宗商品价格指数:总指数  图表 48. 钢材价格指数:螺纹钢:Φ12-25 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 49. 南华综合指数  图表 50. 中国铁矿石价格指数(CIOPI) 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 51. 布伦特原油期货结算价(连续)  图表 52. RJ/CRB 商品价格指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 53. LME 铝现货结算价  图表 54. 线型低密度聚乙烯 LLDPE:CFR 价格 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 55. 全国水泥价格指数  图表 56. 聚氯乙烯 PVC(乙烯法) 市场价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 57. 食用农产品价格指数  图表 58. 22 个省市猪肉平均价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 59. 山东蔬菜批发价格指数  图表 60. 100 大中城市成交土地溢价率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 61. HPB300 Φ6.5mm 线材全国市场价（旬度）  图表 62. 聚氯乙烯(PVC) 期货收盘价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 63. 焦化企业(100 家，产能>200 万吨)开工率  图表 64. 全国 247 家钢厂高炉开工率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 65. 柯桥纺织服装面料类价格指数  图表 66. CCBFI:综合指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 67. 义乌中国小商品指数:场内价格指数  图表 68. 波罗的海干散货指数(BDI) 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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北上广深高频交通数据 

（单位：%） 

图表 69. 北京地铁客运量同比变化  图表 70. 上海地铁客运量同比变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 71. 广州地铁客运量同比变化  图表 72. 深圳地铁客运量同比变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级；美国

关税冲击超预期等。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 
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减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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