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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：4.27-5.8 市场放量上涨。①市场方面，期间美伊谈判

乐观预期下，油价有所回落，美元流动性缓释，全球风险偏好

回升，推动市场风险偏好回升。②政策方面，一季度一线城市

房地产价格环比转正后，五一假期期间深圳等房地产需求政策

出台，需求政策脉冲叠加价格边际企稳的预期，5 月一线和局

部二线房市量价热度或有所保持，对市场情绪有所抬升。③基

本面方面，4月出口同比 14.1%，外需持续保持韧性，AI 领域

需求对出口持续拉动，中东局势对能源资源生产资料出口有一

定影响，但我国消费品的出口替代效应形成一定对冲。二季度

内需预期稳定，外需呈现韧性，基本面整体韧性偏强。 

 

2) 固收：4.27-5.8 债市收益率分化，整体偏弱。①期间催化方

面，美伊谈判预期乐观，风险偏好回升下，权益市场表现较强，

基本面数据和预期韧性较强，且央行公开市场有所缩量，流动

性预期边际有所收敛，债市趋势减弱。②后期来看， 从资金

上来看，5 月中下旬可能是资金利率出现边际变化的关键时

点，也可能是债市的变盘点，从基本面来看，目前基本面预期

稳健，缺乏催化因素，而且从点位上来看，目前 10 年国债处

于震荡区间偏下沿位置，在此位置做多的盈亏比较差，整体建

议边际久期收敛。 

 

3) 海外：4.27-5.8 美股上涨、美债利率上行、美元指数下行、

人民币升值、黄金震荡、油价先上后下。①五一假期期间美伊

维持停火状态，后伊朗审议美国和平方案推动油价回落，美元

流动性缓释、美元指数走弱，地缘紧张边际缓解带动全球风险

偏好大幅提升。②4 月新增非农 11.5 万人，预期 6.2 万人，

前值 18.5 万人，虽然 AI 暴露行业裁员线索有一定的显现，

但整体就业仍然保持平稳，且薪资增速放缓平均时薪环比

0.16%，预期 0.3%，同比 3.6%，预期 3.8%，非农数据大致平

稳加上薪资增速走软的组合让市场对美国经济软着陆预期提

升，年内维持政策利率不变的概率小幅上行。 

 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期发酵、二季度基本面不及

预期。 
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一、市场宏观变量回顾 

 

 

 

 

Figure 1 市场宏观变量周度回顾 

大类市场 市场复盘 宏观变量点评 

权益 

4.27-5.8，市场放量上涨，日均成交额                     

28,59 亿元，环比放量。上证指数 

2.45%，深证成指 4.17%，创业板指 

3.50%，万得全 A 4.35%；沪深 300 

2.15%，小市值指数 5.58%；恒生指数 

1.60%，恒生科技指数 4.09%。板块上，

电子、建筑材料、机械设备表现靠前，

食品饮料、银行、石油石化表现靠后。

风格上，成长好于价值、小盘好于大盘。 

1）市场方面，期间美伊谈判乐观预期下，油价有

所回落，美元流动性缓释，全球风险偏好回升，

推动市场风险偏好回升。2）政策方面，一季度一

线城市房地产价格环比转正后，五一假期期间深

圳等房地产需求政策出台，需求政策脉冲叠加价

格边际企稳的预期，5 月一线和局部二线房市量

价热度或有所保持，对市场情绪有所抬升。3）基

本面方面，4 月出口同比 14.1%，外需持续保持

韧性，AI 领域需求对出口持续拉动，中东局势对

能源资源生产资料出口有一定影响，但我国消费

品的出口替代效应形成一定对冲。二季度内需预

期稳定，外需呈现韧性，基本面整体韧性偏强。 

固收 

4.27-5.8，债市表现分化，整体偏弱。

10 年期国债期货下跌 0.13%，30 年期国

债期货下跌 0.91%，5年期国债期货下跌

0.04%。现券来看，10 年国债活跃券上

行 0.10BP， 30 年国债活跃券上行

3.35BP，10年国开下行 2.60BP，5 年国

开下行 1.50BP，3 年国开下行 2.75BP，

1 年国开上行 3.00BP。 

1）期间催化方面，美伊谈判预期乐观，风险偏好

回升下，权益市场表现较强，基本面数据和预期

韧性较强，且央行公开市场有所缩量，流动性预

期边际有所收敛，债市趋势减弱。 2）后期来看， 

从资金上来看，5 月中下旬可能是资金利率出现

边际变化的关键时点，也可能是债市的变盘点，

从基本面来看，目前基本面预期稳健，缺乏催化

因素，而且从点位上来看，目前 10 年国债处于

震荡区间偏下沿位置，在此位置做多的盈亏比较

差，整体建议边际久期收敛。 

海外及其他 

4.27-5.8，道指涨 0.77%，标普 500 指

数涨 3.26%，纳指涨 5.68%。美债方面，

10 年美债收益率上行约 5.24bp 至

4.3521%，2 年期美债收益率上行约

9.79bp 至 3.8804%。汇率方面，美元指

数跌约 0.70%报 97.8485，离岸人民币兑

美元升值 389 个基点报 6.7959。大宗方

面，NYMEX 原油涨 0.30%，COMEX 黄金期

货跌 0.36%。 

1）五一假期期间美伊维持停火状态，后伊朗审

议美国和平方案推动油价回落，美元流动性缓

释、美元指数走弱，地缘紧张边际缓解带动全球

风险偏好大幅提升。2）4 月新增非农 11.5 万人，

预期 6.2 万人，前值 18.5 万人，虽然 AI 暴露行

业裁员线索有一定的显现，但整体就业仍然保持

平稳，且薪资增速放缓平均时薪环比 0.16%，预

期 0.3%，同比 3.6%，预期 3.8%，非农数据大

致平稳加上薪资增速走软的组合让市场对美国

经济软着陆预期提升，年内维持政策利率不变的

概率小幅上行。 
 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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二、当周关注 

 

日期 事件 

5 月 11 日（周一） 
09:30 中国 4 月 PPI:同比(%)：前值 0.50，预期 1.53   

09:30 中国 4 月 CPI:同比(%)：前值 1.00，预期 0.95  

5 月 12 日（周二） 

20:30 美国 4 月 CPI:未季调:同比(%)：前值 3.30    

20:30 美国 4 月 CPI:季调:环比(%)：前值 0.90    

20:30 美国 4 月核心 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.60    

20:30 美国 4 月核心 CPI:季调:环比(%)：前值 0.20  

5 月 13 日（周三） 

20:30 美国 4 月核心 PPI 最终需求:季调:同比(%)：前值 3.70    

20:30 美国 4 月 PPI 最终需求:季调:环比(%)：前值 0.50    

20:30 美国 4 月 PPI 最终需求:季调:同比(%)：前值 4.00  

5 月 14 日（周四） 

待定 中国 4 月 M2:同比(%)：前值 8.50，预期 8.44   

待定 中国 4 月新增人民币贷款(亿元) ：前值 29,900.00，预期 4,830.09   

待定 中国 4 月 M1:同比(%)：前值 5.10，预期 5.00     

待定 中国 4 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 52,271.00，预期 14,498.38 

待定 中国 4 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 7.90，预期 7.89  

20:30 美国 4 月零售销售:同比(%)：前值 3.97 
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