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5月高频数据观察显示国内经济运行依旧呈现明显的“外暖内凉”格局。出

口端维持强劲，高频数据显示港口吞吐量平稳运行，出口集装箱运价指数

（CCFI）月内上涨约7%，运力供给收紧、需求稳健对运价形成支撑。航线结

构持续调整：亚洲区域航线维持强势，东南亚、日韩等航线运力保持高位；

跨太平洋及欧洲航线运力有所收缩；南非、中东印巴等新兴市场航线运力投

放明显回升。外部环境方面，美伊冲突一度升级导致霍尔木兹海峡通行风险

上升，但月末谈判取得进展，航运风险溢价逐步收敛；中美元首会晤释放经

贸关系缓和信号，有助于稳定外贸预期。整体看，5月出口运行稳健，为二

季度外贸平稳收官奠定基础。

内需层面，房地产仍在筑底。5月新房成交整体弱于去年同期，而二手房成

交持续处于近五年同期高位，分化显著。十大城市存销比维持在80-85个月

区间，低于过去两年同期。土地市场整体偏弱，成交宗数同比回落，楼面均

价与溢价率低位运行，房企拿地意愿不足。价格方面出现积极信号：70城数

据显示，一线城市二手房价环比连续两个月回升，5月涨幅有所扩大；二三

线城市仍环比下行。四大一线城市中原报价指数仍在低位波动，但深圳、广

州等地月末边际回升。总体看，楼市延续“以价换量”格局，一线城市房价

初步企稳，但全国性拐点尚未出现。

消费端呈现“节日脉冲弱、节后分化修复”特征。五一假期出行流量处于近

年同期高位，但电影票房与汽车销售季节性反弹幅度弱于往年。节后市内出

行持续回暖，跨区域流动逐步降温。商品与服务消费明显分化：白色家电零

售和汽车销售同比弱于去年同期；服务消费中电影票房同比跌幅收窄，月末

受热门影片带动表现优于去年。月中物流数据超季节性走强，白色家电跌幅

显著收窄，乘用车销量环比企稳，显示内需边际修复。但大宗消费复苏依然

缓慢，居民消费意愿提升仍需时间。

综合来看，5月外需保持强韧性，内需中房地产仍在筑底，消费虽有边际改

善但动能偏弱。后续需关注稳增长政策对内需的提振效果。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。

2026年05月31日
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思考：5 月外需韧性不改，内需仍在筑底

5 月高频数据观察显示国内经济运行依旧呈现明显的“外暖内凉”格局。

出口端维持强劲，高频数据显示港口吞吐量平稳运行，出口集装箱运价指

数（CCFI）月内上涨约 7%，运力供给收紧、需求稳健对运价形成支撑。航

线结构持续调整：亚洲区域航线维持强势，东南亚、日韩等航线运力保持

高位；跨太平洋及欧洲航线运力有所收缩；南非、中东印巴等新兴市场航

线运力投放明显回升。外部环境方面，美伊冲突一度升级导致霍尔木兹海

峡通行风险上升，但月末谈判取得进展，航运风险溢价逐步收敛；中美元

首会晤释放经贸关系缓和信号，有助于稳定外贸预期。整体看，5 月出口

运行稳健，为二季度外贸平稳收官奠定基础。

内需层面，房地产仍在筑底。5 月新房成交整体弱于去年同期，而二手房

成交持续处于近五年同期高位，分化显著。十大城市存销比维持在 80-85

个月区间，低于过去两年同期。土地市场整体偏弱，成交宗数同比回落，

楼面均价与溢价率低位运行，房企拿地意愿不足。价格方面出现积极信号：

70 城数据显示，一线城市二手房价环比连续两个月回升，5 月涨幅有所扩

大；二三线城市仍环比下行。四大一线城市中原报价指数仍在低位波动，

但深圳、广州等地月末边际回升。总体看，楼市延续“以价换量”格局，

一线城市房价初步企稳，但全国性拐点尚未出现。

消费端呈现“节日脉冲弱、节后分化修复”特征。五一假期出行流量处于

近年同期高位，但电影票房与汽车销售季节性反弹幅度弱于往年。节后市

内出行持续回暖，跨区域流动逐步降温。商品与服务消费明显分化：白色

家电零售和汽车销售同比弱于去年同期；服务消费中电影票房同比跌幅收

窄，月末受热门影片带动表现优于去年。月中物流数据超季节性走强，白

色家电跌幅显著收窄，乘用车销量环比企稳，显示内需边际修复。但大宗

消费复苏依然缓慢，居民消费意愿提升仍需时间。

综合来看，5 月外需保持强韧性，内需中房地产仍在筑底，消费虽有边际

改善但动能偏弱。后续需关注稳增长政策对内需的提振效果。

周度观察结论：生产景气维持稳定

本周生产端景气维持稳定。房地产投资需求回暖，螺纹钢产量与库存同步

上升；基建活动延续向好态势，机电产品景气度平稳，整体工业生产保持

稳健。

消费端出现结构性分化。市内出行温和回升，跨区域流动有所修复；商品

消费边际改善，乘用车销量企稳，服务消费受季节性影响回落，但电影票

房同比表现优于去年。

外贸运行平稳，运价延续上行。港口吞吐量小幅回升但同比仍弱，运力供

给收紧支撑运价。美伊谈判取得进展，霍尔木兹海峡风险边际缓解，但协

议尚未最终敲定，不确定性仍存。

房地产市场持续调整。一手房成交有所回暖，二手房成交回落，房价继续

边际承压，一线城市报价指数均下行，市场仍处探底过程中。
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生产：景气度维持稳定

本周，与房地产投资相关的螺纹钢产量和库存同比均上升，表明需求有事

回暖；与基建投资相关的中厚板产量维持稳定，沥青开工率同比有所上升，

整体基建活动活跃度延续向好态势；与机电产品生产相关的冷轧板产量同

比持平，接近于零，库存同比上升，指向机电产品的生产景气度稳定，企

业累库需求上升；与纺织服装和包装领域生产相关的 PTA 产量数据暂未发

布。

因此，上述生产高频数据指向本周房地产投资相关产品生产景气上升、基

建投资景气延续向好、机电产品相对稳定。整体来看，本周国内工业品生

产景气维持稳定状态。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气上升 图2：中厚板指向基建投资景气度向好

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：出行改善，消费分化

从最新高频数据观察，市内出行流量温和回升，广域人口流动迎来反弹。与此同

时，消费端表现分化：商品消费边际修复，服务消费受季节性影响走弱。
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出行维度：市内基础出行总体稳定，广域流动止跌回升。市内出行方面，从一线

城市地铁流量观察，上周（5 月 22 日-5 月 28 日）日均流量约 3916.98 万人次，

环比边际上涨 0.2%。广域人口流动方面，最新一周（5月 18 日-5 月 24 日）航班

班次约 11.2 万班，环比上涨 1.8%，跨区域出行需求逐步修复。

消费维度：商品消费边际改善，文娱服务季节性回调。 商品消费方面，乘用车销

量在连续两周下跌后有所企稳，最新一周（5月 16 日-5 月 22 日）环比上升 0.9%，

但同比数据依然较弱（-26.5%），大宗消费仍处于缓慢修复通道。服务消费方面，

电影票房季节性回落，上周（5 月 23 日-5 月 29 日）日均票房约 0.8 亿元，环比

下降 28.4%，但显著高于去年同期票房（0.3 亿元），或因传统淡季受《给阿嬷的

情书》等热门片排片带动。

图7：大宗消费：汽车销量 图8：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：量弱价稳，地缘扰动边际降温

吞吐量小幅回升，修复节奏延续但动能边际放缓。本周中国港口货物吞吐量为

2.60 亿吨，环比增长 0.37%，同比下滑 6.21%。集装箱吞吐量回落至 634.5 万 TEU，

显示外贸发运力度偏弱。

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：广域流动：航班班次

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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运价延续上行，运价仍有韧性。中国出口集装箱运价指数（CCFI）本周升至

1366.76，环比上涨 3.75%，已连续三周上行。此前两周环比涨幅分别为 0.13%和

2.88%，本周涨幅显著扩大，反映出需求端边际改善与运力供给收紧的共同支撑，

运价上行动能有所增强。

CT1 与 CT2 分别对应中东至中国、西非至中国两条原油进口主力航线。2 月前后

两线 TCE 均大幅冲高后持续回落，近期 CT1 标准航速约 28 万美元/天，CT2 约 12.2

万美元/天，分化明显。CT1 受中东货源供应增加及中国采购节奏支撑，表现相对

抗跌；CT2 则因大西洋盆地运力回流及需求偏弱承压，反弹动力有限。

美伊谈判取得进展，霍尔木兹海峡风险缓解但仍存不确定性。美方承诺停火并解

除海上封锁，伊朗同意清除海峡水雷，但双方在核问题与海峡管理权等核心议题

分歧犹存。伊朗外交部强调协议尚未最终敲定，拒绝接受美方核浓缩铀处置要求，

美军仍在海峡附近开展军事行动。谈判落地仍需观察，航运需求边际回升但实际

通航恢复仍需时间，运价风险溢价或将逐步收敛。

图9：中国港口货物吞吐量增速 图10：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11：CT1/CT2 航线运价分化趋势 图12：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：特殊再融资债发行提速

广义赤字同比累计增量持续位于低位。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）

本周（5/25-5/31）944 亿。下周预计-675 亿，累计 4.1 万亿。其中新增专项债累
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计发行 1.5 万亿，新增一般债累计 3430 亿。由于去年政府债节奏更加前置，从年

初至今我们跟踪的广义赤字同比累计增量持续在低位徘徊，与之相印证的广义支

出的增速也开始逐月下滑，以此来看，5月财政支出难有显著反弹。

化债方面，特殊再融资专项债发行继续放量，快速接近去年的进度。本周特殊再

融资专项债发行 1747 亿，下周预计发行 1039 亿，今年累计 1.53 万亿，进度 76%，

仍低于去年同期（1.66 万亿），但差距快速缩小。特殊新增专项债目前已发行 2033

亿，土地储备专项债已发行 1459 亿（Wind 口径）。

图13： 广义赤字与财政支出 图14：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15：特殊再融资债累计发行 图16：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：央行短期投放持续增加

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 存量金额大幅回升，与等

于历史同期均值；银行间待购回债券余额季节性震荡回落。

上述高频数据指向本周货币市场延续宽松态势；央行 OMO 存量持续明显回

升，指向央行通过增加短期投放来呵护资金面波动；债券市场的加杠杆意
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愿有所下降，待购回债券余额基本持平过去两年均值。

图17：DR007 与逆回购利率差值指向货币宽松 图18：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19：OMO 存量金额大幅回升，约等于历史均值 图20：银行间待购回债券余额震荡回落，约等于历史均值

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：量价指数继续下滑

成交量方面，房地产周度成交分化，一手房成交上行，二手房成交下行。

30 大中城市商品房日均成交套数本周环比上行，当周同比-5.1%，仍低于

去年同期水平。18 城二手房成交环比下行，当周同比 13.1%，仍然为近五

年同期水平最高。库存边际下行，十大城市存销比录得 81.2，前值 85.4，

低于过去两年同期值。

土地成交边际回升。从 100 大中城市土地成交数据来看，土地成交数量上

周为 400 宗，环比上行，当周同比-10.7%。楼面均价和溢价率均环比下行。

价格上，高频数据显示房价继续边际承压。四大一线城市的中原报价指数

继续低位运行，且均出现边际回落。二手房量价指数均处于历史低位，且

在继续下行的过程中。
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图21：一手房成交 图22：二手房成交

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23：二手房挂牌量价指数 图24：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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