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宏观分析

5月，全球资本市场走势震荡，美俄元首先后访华，美伊冲突迎来曙光，美联储新任主席沃什走马上任，投资者风险偏好回暖。恐

慌指数VIX回落，油价明显收跌，美元指数小幅反弹，全球股市迎来普涨国内A股冲高回落逆势收跌，日韩股市涨幅居前科技股强势，非

美货币承压，人民币汇率彰显韧性。金银震荡分化，有色多数收涨，农产品则涨跌互现美棉大挫豆粕上扬。国内4月宏观数据出炉，价

格上物价回暖显著，结构上产需双弱，需求端内弱外强，资金面的宽松边际转紧，政策上保持稳健定力，出口的竞争优势交出亮丽的成

绩，支撑着经济更助推结构转型。世界动荡之际，人民币汇率稳韧依旧。

国内期货市场相对于海外市场表现偏弱，资产定价重回偏弱的基本面现实。股债整体反弹，商品回升强弱轮转表现分化。四大股指

多数收涨延续反弹上证50逆势收跌，成长股表现依旧强于价值股。国债期货全线小涨，结构近弱远强的特征弱化；大宗商品整体小涨但

多个板块收跌，内部的分化愈加明显，有色的大幅上扬和贵金属的反弹成为商品上涨的主要驱动，原油的回调持续拖累能源化工和油脂

油料板块的弱势，地产的疲弱则依旧压抑着黑色系，煤焦钢矿与非金属建材板块联袂收跌；农产品转弱内部也出现分化，软商品和谷物

板块转跌，农副产品则触底回升明显收涨。Wind商品指数小幅收涨，10个板块中3个板块收涨7个收跌，化工和非金属建材板块大幅下挫

超过-5%领跌商品，能源、谷物、软商品和油脂油料板块跌幅超过-3%紧随其后，煤焦钢矿板块则小幅收跌；有色大涨超过5%领涨，农副

产品板块涨幅超过3%紧随其后，贵金属反弹小幅收涨。

    从近十年的南华商品指数季节性特征来看，6月涨跌幅均值为1.26%，下跌的次数明显小于上涨的次数（9次中占2次）；从当前南华

指数所处的历史位置来看，处于绝对的价格高位。统计意义上讲，6月潜在收涨的概率略大。
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美国4月非农就业数据大超市场预期

3注：数据均来源于Wind、冠通研究

美国劳工统计局上周五公布数据显示，美国4月非农就业人数激增11.5万，远超预期的6.5万，创近一年来最强连续
增长。失业率持平于4.3%，但薪资增速同比放缓至3.6%，缓解了部分通胀担忧。尽管整体就业数据亮眼，但来自住户调
查的多项指标显现出分化。劳动参与率从3月的61.9%降至61.8%，为2021年10月以来最低水平。包含非自愿兼职人员及
丧失求职信心者在内的广义失业率上升至8.2%，为今年以来最高。就业数据的韧性为美联储应对伊朗战争引发的通胀压
力赢得了观望空间，短期降息紧迫性进一步下降。
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特朗普访华：元首外交落地，“买预期、卖事实”主导行情

4注：图片来源于新华社

市场：资本市场呈现典型“预期兑现”走势：前半周A股
上证指数一度创近十年新高，美股标普500与纳指同步刷
新历史高点；但随着访问未能就霍尔木兹海峡问题取得
突破，油价突破109美元/桶点燃通胀恐慌，后半周获利
资金集中了结，沪综指全周收跌1.06%终结五连阳，美股
周五大跌。

点评：中美关系稳定框架虽已确立，但市场对地缘破局
期待过高，“标题式交易”在关键议题未兑现后迅速退
潮，短期风险偏好回归冷静。

特朗普5月13日至15日访华，双方确立“中美建设性战略稳定关系”新定位，美方批准向阿里、腾讯等10家中企出

口H200芯片，并讨论对等降税与金融开放。
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沃什就任美联储主席：“换帅”鹰派信号与再通胀交易共振

5

市场：市场提前展开“沃什交易”定价：10年期美债收益率全周飙升21个基点至4.59%，30年期突破5%，降息预期被完全挤出，甚至
开始定价年底加息；美股承压，伦敦金现单周重挫3.7%。

点评：鹰派主席叠加超预期通胀，令市场主线从降息交易急转至再通胀/流动性紧缩，沃什履职即面临通胀、缩表与白宫压力的三重
约束，债市以一轮大跌为其送出极具警示意味的见面礼。

5月13日，凯文·沃什以微弱优势获参议院批准接任美联储主席，其主张加快缩表、压制通胀，立场整体偏鹰，而
接班之际美国4月CPI升至3.8%、PPI飙至6%，形成“三高”--高通胀、高利率、高估值困局。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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全球主权债券市场正在遭遇一场罕见的同步抛售

6注：数据均来源于Wind、冠通研究

近期，值得关注的问题在于全球主权债券市场正在遭遇一场罕见的同步抛售。美国10年期美债收
益率升至4.53%以上、30年期突破5%，日本30年期国债收益率自1999年发行以来首次突破4%，英国30年
期国债收益率蹿升至5.85%，创1998年以来最高。

这场全球主权债券抛售的直接导火索是美国4月CPI同比升至3.8%超预期，叠加中东局势推升油价，
彻底击碎了市场对主要央行年内降息的预期——美联储从“降息两次”转向押注2027年可能加息，日
本央行被预期6月加息至1%，英国央行甚至被定价年内再加息两至三次。

预期的改变源于能源冲击、通胀预期重整与央行政策框架质变三重力量在全球范围内同时汇流，
市场正在重新定价长期通胀和长期资金成本，标志着high for longer的新范式形成；而债市通过收益
率飙升反制财政赤字和政治动荡，凸显了市场与央行、政府之间前所未有的博弈强度。对于投资而言，
国债收益率所表征的无风险收益率的抬升，则打压风险资产，继而引发股市、贵金属和有色等利率敏
感性强的风险资产的普遍回调。
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国内1-4月宏观经济数据

7注：数据均来源于Wind、冠通研究
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8数据来源：Wind 冠通研究

5月，全球资本市场走势震荡，美俄元首先后访华，美伊冲突迎来曙光，美联储新任主席沃什走马上任，投资者风险偏好回暖。

恐慌指数VIX回落，油价明显收跌，美元指数小幅反弹，全球股市迎来普涨国内A股冲高回落逆势收跌，日韩股市涨幅居前科技股强势，

非美货币承压，人民币汇率彰显韧性。金银震荡分化，有色多数收涨，农产品则涨跌互现美棉大挫豆粕上扬。国内4月宏观数据出炉，

价格上物价回暖显著，结构上产需双弱，需求端内弱外强，资金面的宽松边际转紧，政策上保持稳健定力，出口的竞争优势交出亮丽

的成绩，支撑着经济更助推结构转型。世界动荡之际，人民币汇率稳韧依旧。
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国内期货市场表现

9数据来源：Wind 冠通研究

5月，国内期货市场相对于海外市场表现偏弱，资产定价重回偏弱的基本面现实。股债整体反弹，商品回升强弱轮转表现分化。四大

股指多数收涨延续反弹上证50逆势收跌，成长股表现依旧强于价值股。国债期货全线小涨，结构近弱远强的特征弱化；大宗商品整体小

涨但多个板块收跌，内部的分化愈加明显，有色的大幅上扬和贵金属的反弹成为商品上涨的主要驱动，原油的回调持续拖累能源化工和

油脂油料板块的弱势，地产的疲弱则依旧压抑着黑色系，煤焦钢矿与非金属建材板块联袂收跌；农产品转弱内部也出现分化，软商品和

谷物板块转跌，农副产品则触底回升明显收涨。Wind商品指数小幅收涨，10个板块中3个板块收涨7个收跌，化工和非金属建材板块大幅

下挫超过-5%领跌商品，能源、谷物、软商品和油脂油料板块跌幅超过-3%紧随其后，煤焦钢矿板块则小幅收跌；有色大涨超过5%领涨，

农副产品板块涨幅超过3%紧随其后，贵金属反弹小幅收涨。
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大宗商品指数走势—市场风险偏好回升，大宗商品冲高回落

10数据来源：Wind冠通研究
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南华商品指数季节性特征—近十年来看，6月收涨概率略大

11数据来源：Wind  冠通研究

➢ 从近十年的南华商

品指数季节性特征

来看，6月涨跌幅均

值为1.26%，下跌的

次数明显小于上涨

的次数（9次中占2

次）；

➢ 从当前南华指数所

处的历史位置来看，

处于绝对的价格高

位。

➢ 统计意义上讲，6月

潜在收涨的概率略

大。



投资有风险，入市需谨慎。

分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

股指表现—冲高回落，估值承压，股指ERP触底反弹，市场风格成长更优

12数据来源：Wind 冠通研究
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全球经济表现--景气程度：小幅反弹，信心指数进一步走低

13数据来源：Wind 冠通研究

➢ 全球经济景气度小幅

反弹，摩根大通全球

综合PMI与服务业

PMI、制造业PMI均

有所回弹；

➢ 主要经济体OECD综

合领先指标表现平稳，

美日德偏强转弱，中

国则低位回升；

➢ ZEW经济景气指数多

国都整体小幅反弹；

➢ 主要经济体的消费者

信心指数进一步下挫。
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全球经济表现--通胀： 多国通胀延续反弹，通胀预期高位震荡回落

14数据来源：Wind 冠通研究
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➢ 主要经济体经济通

胀延续反弹态势，

德国和法国的通胀

反弹尤为明显；

➢ 密歇根大学的通胀

预期表现震荡，短

期和中长期通胀预

期小幅回落后反弹；

➢ 国债市场隐含的通

胀预期高位回落；

➢ 中美CPI联袂回升，

美国通胀上行更加

明显，核心通胀水

平也都有所抬升。
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15数据来源：Wind 冠通研究

全球经济表现--金融条件：多个经济体国债收益率大涨，美债期限结构熊陡
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➢ 主要经济体货币政策

趋紧错位，美联储按

兵不动，日央行6月再

次加息预期升温，澳

洲联储加息；

➢ 全球主要央行整体小

幅缩表，美联储继续

小幅扩表，日本、中

国与欧洲央行则联袂

缩表；

➢ 全球主要经济体国债

收益率出现大幅上涨，

但中国国债收益率依

旧是弱势下行；

➢ 美债收益率明显上扬，

期限结构呈现“熊

陡”。
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全球经济表现—美国： 就业不差，通胀反弹而PMI延续回暖，信心指数再次触底

16数据来源：Wind 冠通研究
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➢ 美国制造业景气度

延续回暖，通胀触

底反弹明显上扬，

制造业PMI连续处

于扩张区间；

➢ 就业数据表现不差，

失业率震荡回落，

但劳动参与率大幅

下降；

➢ 消费者信心指数结

束反弹再次探底，

无论是现状还是信

心与预期，消费者

都明显转弱；

➢ 交通运输项目大涨

的带动，是美国通

胀上扬的主要因素。

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

美国经济景气与通胀

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 美国:CPI:当月同比：右轴

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

美国密歇根消费者信心指数

信心 预期 现状



投资有风险，入市需谨慎。

分析师王静：F0235424/Z0000771
投资有风险，入市须谨慎。

-3.00

-1.00

1.00

3.00

5.00

7.00

9.00

38

42

46

50

54

58

62

中国经济景气与通胀

中国:制造业PMI 中国:CPI:当月同比

50.30 

51.50 

50.60 

50.30 

46.20 

47.50 

51.10 

50.10 

49.30 

54.50 

PMI

PMI:生产

PMI:新订单

PMI:新出口订单

PMI:在手订单

PMI:产成品库存

PMI:采购量

PMI:进口

PMI:原材料库存

PMI:生产经营活动预期

2026-04-30

2026-03-31

2026-02-28

中国经济表现--经济景气：制造业景气度小降但仍在扩张区间，外需强劲内需转弱，生产动能回落
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➢ 4月份，制造业采购经理指数（PMI）为50.3%，比上月下降0.1个百分点，制造业

景气水平总体稳定。

➢ 非制造业商务活动指数为49.4%，比上月下降0.7个百分点，非制造业景气水平有

所下降。

➢ 综合PMI产出指数为50.1%。
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18数据来源：Wind 冠通研究

国内经济表现--宏观流动性：M2增速反弹，M1继续小跌，增速差再走扩

M2-社融增速:右轴,0.80 
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➢ M2增速小幅反弹，

社融增速进一步走低，

M2-社融增速差走扩；

➢ M1增速继续小跌，

M2-M1增速差再扩；

➢ 人民币贷款增速持续

下降，表征着国内融

资需求的低迷，居民

中长期贷款季节性回

升后再次转负，金融

机构存贷差继续走扩

并再创新高。
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19数据来源：Wind 冠通研究

国内经济表现--宏观流动性：M1增速的回落拖累信用周期的疲弱，资金利率触底，风

险资产震荡分化。
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➢ M1增速的回

落拖累信用周

期的疲弱，房

价增速低位结

束反弹重拾跌

势，且仍旧为

负；

➢ 资金利率低位

探底反弹，同

业存单利率低

位运行，

DR007在OMO

之下的历史低位；

➢ 商品与股市震

荡分化，股市

强于商品。
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外需--出口：花旗经济意外指数中国大幅下挫，美日好于预期，欧洲大幅下降，新兴市

场转跌，中国的出口增速强劲边际回落

20数据来源：Wind 冠通研究
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➢中国出口增速表现强势

但边际转弱，美欧经济

景气度大幅回落，中国

外需的压力隐忧仍存；

➢进口价格指数重拾涨势，

而出口价格则拐头下行，

出口盈利空间负值再次

走扩；

➢高频的花旗经济意外指

数来看，各国表现劈叉

分化；中国大幅下挫，

美日好于预期，欧洲预

期改善，新兴市场转跌，

表征着市场对经济前景

预期之矛盾。
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内需--投资：
地产拖累触底反弹，多个分项指标重拾跌势；高频的全国商品房销售数据虽季节性回暖但仍低迷。

21数据来源：Wind 冠通研究
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内需--消费：消费增速进一步走低，出行数据表现分化，居民收入增速走软

22数据来源：Wind 冠通研究
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通胀：CPI走高，油价继续上行进一步推升PPI，宏观利润率CPI-PPI转负。

23数据来源：Wind 冠通研究
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中观行业：油价高位震荡库存大降，铜价强势库存高位，钢价转弱开工高位，焦煤走高

24数据来源：Wind 冠通研究

➢ 钢材价格转弱，

高炉开工率高位

运行；

➢ 原油价格高位震

荡，库存大幅下

降；

➢ 铜价强势，库存

仍在高位；

➢ 焦煤价格小幅走

高。
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中观行业
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