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4月金融数据显示，国内企业信贷结构恶化、居民持续去杠杆，指向4月国

内经济受内需疲软拖累较大，资金需求明显下行。这恰好解释了为何在资金

供给收缩的背景下——3、4月央行连续回笼基础货币，叠加4月政府存款明

显增加形成虹吸效应——4月国内资金面依然异常宽松，国债利率也出现较

明显下行。

然而，央行态度可能正在发生微妙变化。5月11日发布的一季度货币政策执

行报告明确强调“引导隔夜利率在政策利率水平附近运行”，这或是对当前

过低货币市场利率的预警。另一佐证是，5月央行买断式逆回购操作进一步

缩量1万亿元，较3、4月的3000亿和4000亿缩量幅度明显扩大，表明央

行调控力度在加强。

与此同时，需求端也出现回暖迹象。4月下旬至5月上旬，流通领域生产资

料中黑色金属价格持续上涨且速度加快（4月下旬涨1.1%，5月上旬涨2.2%）。

价格上涨虽与上游能源成本上升有关，但也可能反映需求回暖——若需求持

续走弱，企业难以向下游转嫁成本。我们认为，在“正确政绩观”引导下，

就业问题已成为政府关注焦点。当前内生动能走弱、居民就业压力加大，政

府支出有望再次加快，实物工作量正在增加，这或是近期黑色金属需求回暖

的关键支撑，也意味着资金需求有望回升。

实际上，5月以来货币市场隔夜利率已出现回升走势。若资金需求回暖与央

行持续回笼基础货币形成共振，后续国内利率将面临上行压力。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年05月17日
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思考：央行敲警钟，利率要转向？

4 月金融数据显示，国内企业信贷结构恶化、居民持续去杠杆，指向 4 月

国内经济受内需疲软拖累较大，资金需求明显下行。这恰好解释了为何在

资金供给收缩的背景下——3、4 月央行连续回笼基础货币，叠加 4 月政府

存款明显增加形成虹吸效应——4 月国内资金面依然异常宽松，国债利率

也出现较明显下行。

然而，央行态度可能正在发生微妙变化。5 月 11 日发布的一季度货币政策

执行报告明确强调“引导隔夜利率在政策利率水平附近运行”，这或是对

当前过低货币市场利率的预警。另一佐证是，5 月央行买断式逆回购操作

进一步缩量 1 万亿元，较 3、4 月的 3000 亿和 4000 亿缩量幅度明显扩大，

表明央行调控力度在加强。

与此同时，需求端也出现回暖迹象。4 月下旬至 5 月上旬，流通领域生产

资料中黑色金属价格持续上涨且速度加快（4 月下旬涨 1.1%，5 月上旬涨

2.2%）。价格上涨虽与上游能源成本上升有关，但也可能反映需求回暖—

—若需求持续走弱，企业难以向下游转嫁成本。我们认为，在“正确政绩

观”引导下，就业问题已成为政府关注焦点。当前内生动能走弱、居民就

业压力加大，政府支出有望再次加快，实物工作量正在增加，这或是近期

黑色金属需求回暖的关键支撑，也意味着资金需求有望回升。

实际上，5 月以来货币市场隔夜利率已出现回升走势。若资金需求回暖与

央行持续回笼基础货币形成共振，后续国内利率将面临上行压力。

周度观察结论：生产持续降温

本周生产端景气继续回落。房地产投资边际改善，但基建偏弱，机电产品

景气延续下行，纺织服装领域弱化，整体工业品生产热度下降。

消费表现分化。节后市内出行回暖，物流季节性回升，但商品消费中白色

家电与汽车销售弱于去年同期，服务消费中电影票房同比跌幅收窄，呈现

商品弱、服务强的分化特征。

外贸运行平稳。港口吞吐量环比回落但仍处年内较高水平，运价微涨但动

能放缓。特朗普访华释放中美关系缓和信号，有助于稳定外贸预期。

房地产成交季节性回暖，二手房交易量处同期高位，房价虽边际承压但高

线城市有企稳迹象。整体市场在调整中寻求平衡。

生产：景气持续降温

本周，与房地产投资相关的螺纹钢产量数据未发布，库存同比则继续明显

回落，或指向相关需求边际有所改善；与基建投资相关的中厚板产量同比

大幅下降，沥青开工率同比几乎持平，整体基建活动活跃度下降；与机电

产品生产相关的冷轧板产量和库存均同比持续回落，指向机电产品的生产

景气度下降，产量减少导致库存下降；与纺织服装和包装领域生产相关的

PTA 产量同比略微下降，且仍处于负值区间，库存量同比稍有上升，显示

纺织服装和包装领域需求下降,导致产量下降但库存增加。
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因此，上述生产高频数据指向本周房地产投资景气边际改善、基建投资偏

弱、机电产品景气继续下行、纺织服装和包装领域有所弱化。整体来看，

本周国内工业品生产景气持续降温。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气边际改善 图2：中厚板指向基建投资景气偏弱

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：冷轧板指向机电产品生产景气走弱 图4：PTA 指向纺织服装和包装领域生产景气较弱

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

消费：商品与服务分化

高频数据显示，五一节后，市内出行流量持续回暖，而跨区域人口流动则逐步降

温。与此同时，物流数据呈现季节性回升。商品消费与服务消费表现明显分化：

白色家电零售和汽车销售均弱于去年同期，但服务消费中的电影票房表现则优于

去年同期。

从出行数据看，五一假期后市内出行持续回暖，跨区域流量规模则显著下降。上

周（5 月 8 日-5 月 14 日）一线城市地铁日均流量约 3964.17 万人次，环比上升

7.5%；百度迁徙指数环比下降 51.3%，幅度与去年同期（-51.9%）相近。

与此同时，反映商业活动和消费的物流数据呈季节性回升。上周（5月 4日-5 月

10 日）邮政快递投递量环比上涨 2.4%，或因假期订单节后集中投递所致。

另一方面，从商品和服务消费观察，白色家电零售于节前显著放量，电影票房和
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汽车销量均呈现节后季节性回落。（1）白色家电零售方面，由于数据滞后，最新

4 月 25 日-5 月 1 日一周零售量达 143.72 万台，环比上升 10.6%，涨幅略小于去

年同期（17.5%），可能受国补效应减弱，叠加去年同期统计周期包含额外一天五

一假期等因素影响。（2）汽车销售方面，最新的 5 月 8 日一周数据出现季节性回

落（-50.7%），较去年同期跌幅（-43.7%）持续扩大。从中枢水平看，开年至今

汽车销量较去年同期萎缩约 18.3%。（3）服务消费方面，上周（5 月 9 日-5 月 15

日）日均票房约 5318.77 亿元，环比回落 47.0%，但较去年同期跌幅（-61.8%）

收窄。

图7：商品消费：物流投递 图8：耐用品消费：白色家电零售量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind、国信证券经济研究所整理

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：跨区域流动：百度迁徙指数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind、国信证券经济研究所整理
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图9：大宗消费：汽车销量 图10：服务消费：电影票房

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

进出口：特朗普访华释放经贸关系缓和信号

吞吐量回落明显。本周中国港口货物吞吐量为 2.58 亿吨，环比下滑 7.14%，同比

下降 1.64%。相较于上周环比 7.64%的强劲反弹，本周出现较大幅度回调，但仍处

于年内较高水平，外贸发运整体保持平稳运行态势。

运价上行，但涨幅收窄。出口集装箱运价指数（CCFI）本周升至 1280.46，环比

微涨 0.13%，已连续八周上行。从 3 月初的 1072 点持续攀升至当前 1280 点，涨

幅近 20%，显示出运力供给收紧给航运成本带来影响，但上行动能有所放缓。

航线投放整体增速放缓，亚洲区域航线维持高位。本周日韩航线 32.4 万 TEU 环比

增长 1.1%，美西航线 32 万 TEU 环比增长 7.4%，亚洲区域航线延续高位运行。相

比之下，欧洲航线环比回落 16.0%，美东航线下降 12.8%，南非航线降幅达 33.4%，

跨大西洋航线运力调整显著。外贸运力重心仍集中于亚洲区域。

中美元首会晤开启关系新篇章，战略稳定定调释放积极信号。特朗普时隔九年再

度访华，中美建设性战略稳定关系新定位确立合作基调，后续 APEC 深圳峰会与

G20 迈阿密峰会将进一步深化经贸沟通。当前中美关系缓和有助于缓解贸易摩擦

压力，稳定外贸企业预期，对人民币汇率与资产形成支撑。
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图11：中国港口货物吞吐量增速 图12：中国出口集装箱运价指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：中国航线运力投放情况 图14：外贸词条指数与美股波动率指数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

财政：广义赤字进度逐渐落后于去年

广义赤字进度逐渐落后去年。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）本周

（5/11-5/17）943 亿。下周预计 1703 亿，累计 3.8 万亿。其中新增专项债累计

发行 1.41 万亿，新增一般债累计 3241 亿。

化债方面，特殊再融资专项债发行进度继续落后于去年。本周特殊再融资专项债

发行 542 亿，下周预计发行 0亿，今年累计 1.25 万亿，进度超过 62%，低于去年

同期（1.62 万亿）。特殊新增专项债目前已发行 1886 亿，土地储备专项债已发

行 1438 亿。
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图15： 广义赤字与财政支出 图16：广义赤字进度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：特殊再融资债累计发行 图18：特殊新增专项债发行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：央行延续回收流动性

本周，DR007 与逆回购利率差值依旧呈现负值；1 年同月存单与逆回购利

率差值小幅波动，处于历史同期较低水平；OMO 存量金额小幅回落，但依

旧低于历史同期均值；银行间待购回债券余额季节性显著上涨，且高于历

史均值。

上述高频数据指向本周货币市场延续宽松态势；央行 OMO 存量回落至接近

零的水平，低于过去两年同期水平，考虑到 5 月央行的买断式逆回购延续

缩量操作，体现央行在异常宽松的货币市场环境下延续回收流动性；债券

市场的加杠杆意愿仍较为强烈，待购回债券余额高于过去两年均值。
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图19：DR007 与逆回购利率差值指向货币宽松 图20：存单与逆回购利率差值指向货币宽松

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图21：OMO 存量金额回落，且仍低于两年同期均值 图22：银行间待购回债券余额显著上涨,且高于历史均值

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

房地产：成交维持高位

房地产周度成交季节性回暖。30 大中城市商品房日均成交套数本周同环比

均上行，同比 9.9%，高于去年同期水平。18 城二手房成交环比上行，当

周同比 26.7%，仍然为近五年同期水平最高。库存边际回升，十大城市存

销比录得 85.4，前值 82.9，低于过去两年同期值。

土地成交环比回落。从 100 大中城市土地成交数据来看，土地成交数量上

周为 301 宗，环比下行，当周同比-28.8%。楼面均价下行，溢价率同样环

比下行。

高频数据显示房价继续边际承压，但高线城市有企稳迹象。四大一线城市

的中原报价指数继续低位运行，北京边际下行，上海、深圳、广州边际回

升。二手房量价指数均处于历史低位，价格可能正在接近底部。
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图23：一手房成交 图24：二手房成交

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图25：二手房量价指数 图26：土地成交数量

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

海外市场动荡，存在不确定性。
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