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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场放量下跌。①市场方面，中美会晤利好兑现，

且美伊谈判落空现阻力，加上美国通胀数据超预期，全球利率

上行，市场风险偏好有所回落，但市场量能维持，融资余额刷

新历史峰值。②基本面方面， 4 月 CPI 同比 1.2%，符合预期；

PPI 同比 2.8%，显著高于预期。从 CPI来看，交通工具用燃料

价格受到油价拉动明显上行，服务价格、家用器具价格有所回

升，但猪肉、房屋租赁、酒类等价格仍然维持弱势。PPI 来看，

油价链条以及油价上行带动下的煤炭等能源价格上行显著，另

外全球 AI 链材料和设备价格上行，与出口 AI 链量价双强趋

势一致，“反内卷”锂电、汽车等相关行业价格延续改善。4 月

金融数据企业、居民贷款均明显弱于预期，信贷投放节奏放缓，

但非银存款高增，存款搬家仍然持续。 

 

2) 固收：上周债市先涨后跌，中短端利率下行，长端利率有所上

行。①上周催化方面，央行虽持续回笼资金，买断式逆回购操

作缩量，但信贷深度下滑、非银存款高增导致钱多格局预期持

续，中短端延续下行，长端受全球长债上行影响，卖盘增加。

②后期来看，虽然钱多格局对债市仍有支撑，债市大跌风险较

小，但通胀延续回升，出口表现强劲、央行一季度货政报告删

除“降准降息”、“引导隔夜利率在政策利率水平附近运行”、

“非银机构过度加杠杆”的表述，长端缺少降息预期驱动，长

端仍面临有胜率但赔率狭窄局面。 

 

3) 海外：上周美股震荡下跌、美债利率上行、美元指数上行、人

民币贬值、黄金下跌、油价上行。①美国 4 月 CPI 同比 3.8%

创近三年新高、核心 CPI 环比 0.4%加速超预期，通胀再度超

预期叠加中东局势持续推升能源价格，进一步强化了市场对美

联储短期内不降息甚至可能加息的定价，全球债券利率上行。

②上周美伊冲突不确定性再度有所发酵，由于美伊谈判迟迟没

有进展，美方如今比过去几周“更认真地考虑”恢复对伊朗的

军事行动。 

 

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 

上周市场放量下跌，日均成交额                      

33715 亿元，环比放量 2080 亿元。上证

指数 -1.07%，深证成指 -0.02%，创业

板指 3.50%，万得全 A -0.74%；沪深 300 

-0.25%，小市值指数 -1.53%；恒生指数 

-1.63%，恒生科技指数 -3.17%。板块

上，通信、电子、机械设备表现靠前，

有色金属、钢铁、美容护理表现靠后。

风格上，成长好于价值、大盘好于小盘。 

1）市场方面，中美会晤利好兑现，且美伊谈判落

空现阻力，加上美国通胀数据超预期，全球利率

上行，市场风险偏好有所回落，但市场量能维持，

融资余额刷新历史峰值。2）基本面方面， 4 月

CPI 同比 1.2%，符合预期；PPI 同比 2.8%，显著

高于预期。从 CPI 来看，交通工具用燃料价格受

到油价拉动明显上行，服务价格、家用器具价格

有所回升，但猪肉、房屋租赁、酒类等价格仍然

维持弱势。PPI 来看，油价链条以及油价上行带

动下的煤炭等能源价格上行显著，另外全球 AI

链材料和设备价格上行，与出口 AI 链量价双强

趋势一致，“反内卷”锂电、汽车等相关行业价格

延续改善。4 月金融数据企业、居民贷款均明显

弱于预期，信贷投放节奏放缓，但非银存款高增，

存款搬家仍然持续。 

固收 

上周债市先涨后跌。全周 T2606 上涨

0.19%，TL2606 上涨 0.14%，TF2606 上

涨 0.16%。现券来看，10 年国债活跃券

下行 0.3bp，30 年国债活跃券上行

0.5bp，10 年国开下行 1.9bp，5 年国开

下行 3bp，3年国开下行 2.5bp，1 年国

开下行 1.4bp。 

上周央行逆回购净回笼 510 亿元，买断

式逆回购净投放 3000 亿元，另有 800

亿元国库定存到期。本周将有 30亿元逆

回购及 8000亿元买断式逆回购到期。 

 

1）上周催化方面，央行虽持续回笼资金，买断式

逆回购操作缩量，但信贷深度下滑、非银存款高

增导致钱多格局预期持续，中短端延续下行，长

端受全球长债上行影响，卖盘增加。2）后期来

看，虽然钱多格局对债市仍有支撑，债市大跌风

险较小，但通胀延续回升，出口表现强劲、央行

一季度货政报告删除“降准降息”、“引导隔夜

利率在政策利率水平附近运行”、“非银机构过

度加杠杆”的表述，长端缺少降息预期驱动，长

端仍面临有胜率但赔率狭窄局面。 

海外及其他 

上周道指跌 0.17%，标普 500 指数涨

0.13%，纳指跌 0.08%。美债方面，10年

美债收益率上行约 23.73bp至 4.5894%，

2 年期美债收益率上行约 18.83bp 至

4.0687%。汇率方面，美元指数涨约

1.48%报 99.2668，离岸人民币兑美元贬

值 185 个基点报 6.8144。大宗方面，

NYMEX 原油涨 10.73%，COMEX 黄金期货

跌 3.96%。 

 

1）美国 4 月 CPI 同比 3.8%创近三年新高、核心

CPI 环比 0.4%加速超预期，通胀再度超预期叠

加中东局势持续推升能源价格，进一步强化了市

场对美联储短期内不降息甚至可能加息的定价，

全球债券利率上行。2）上周美伊冲突不确定性

再度有所发酵，由于美伊谈判迟迟没有进展，美

方如今比过去几周“更认真地考虑”恢复对伊朗

的军事行动。 

 

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 18 日（周一） 

10:00 中国 4 月固定资产投资:累计同比(%)：前值 1.70 ，预期 1.73   

10:00 中国 4 月社会消费品零售总额:当月同比(%)：前值 1.70，预期 2.03   

10:00 中国 4 月工业增加值:当月同比(%)：前值 5.70，预期 5.63  

09:30 中国 4 月 70 个大中城市新建商品住宅价格指数当月同比(%)：前值-3.60 

09:30 中国 4 月 70 个大中城市新建商品住宅价格指数:环比(%)：前值-0.20 
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