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报告要点

n 海外方面，5月美国、日本、韩国市场均创出历史新高。美债收益率稳定在4.6%附近，油价稳定在90美元/桶左右。

整体上看，短期市场谨慎博弈伊朗局势缓和、停火落地的相关预期。后续伊朗战争谈判预计仍有反复，冷和平的

概率仍然较高。海外市场仍然以观察AI交易的可持续性为主。短期来看，美国科技公司信用利差处于历史低位，

融资较为畅通。美国信贷增速仍保持高位，广义流动性宽裕。我们仍维持对于海外市场中性偏强的判断。

n 国内方面，4月企业利润延续向好，盈利弹性进一步凸显，量价利三因子的贡献分别为+4.5、+3.1、+18.1个百分

点。上游利润占比扩大，中游AI贡献较强，下游相对承压。5月非制造业PMI改善但制造业小幅转弱，高油价对需

求的约束进一步趋显，新出口订单、消费品以及高耗能行业下滑较多。综合来看，三大驱动链条指向利润改善或

仍有延续性，但政策端也需兼顾输入型通胀对中下游企业和终端消费需求的挤压。

n A股市场方面，复盘历史，美债长债上行甚至加息短期会造成成长板块较大波动，行业真正见顶的核心原因依然在

于行业基本面后续出现了超预期下滑（行业需求意外下滑，部分产业链价格下跌，政策退出等）。建议投资者继

续积极关注产业变化，尊重产业趋势，历史不会简单重复。预计资金博弈调整后，市场会再度聚焦中报业绩较高

的方向，成长方向仍推荐科技、储能、部分周期行业的主线投资机会，防御段短期可积极关注煤炭能源、创新药

等的投资机会。

n 风险提示：国内风险：1）物价持续低位运行；2）地产销售继续下行；3）出口受贸易政策影响；4）固定资产投

资增速转负风险；海外风险：1）地缘政治风险；2）美国关税政策再调整风险；3）美联储降息不及预期风险；4）

海外经济衰退风险
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消费电子：4月手机出货量同比增长，1-4月手机出货量同比下降

n 【手机/面板】：2026年4月，国内市场手机出货量2573.3万部，同比增长2.8%；2026年1-4月，国内市场手机出货量8653.8万部，同比下降

8.6%。

n 【新业务AR/VR】：2026年4月，Steam平台VR头显用户占总用户比例1.59%。

资料来源：Wind、泰伯网、华源证券研究所

图：全球智能手机产量同比情况
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图：截至2026年4月SteamVR活跃参与者占比
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半导体产业链：国内外研发加速，存储市场超级周期

n 【半导体】根据世界半导体行业协会（WSTS）的数据，2026年第一季度全球半导体市场规模较2025年第四季度环比增长25%，达到2990亿美元。

2026年第一季度较上年同比增长79%。

n 【存储】据Trendforce最新存储器产业研究，2026年预计全球NAND Flash产值达2,706亿美元，年增高达280.7%，2027年预计更将进一步扩大

至近3,794亿美元，持续取得40.2%的年成长。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：各主要半导体指数表现
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图：台股半导体产业链各环节营收当月同比（MA3M）（%）

0 
200 
400 
600 
800 
1,000 
1,200 
1,400 
1,600 
1,800 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

20
-

04 21
-

04 22
-

04 23
-

04 24
-

04 25
-

04 26
-

04

费城半导体指数 半导体指数 台湾半导体行业指数(右)

-40
-20

0
20
40
60
80

100
120
140
160

10
-0

7
11

-0
3

11
-1

1
12

-0
7

13
-0

3
13

-1
1

14
-0

7
15

-0
3

15
-1

1
16

-0
7

17
-0

3
17

-1
1

18
-0

7
19

-0
3

19
-1

1
20

-0
7

21
-0

3
21

-1
1

22
-0

7
23

-0
3

23
-1

1
24

-0
7

25
-0

3
25

-1
1

IC设计 IC制造 IC封装测试



传媒：5月游戏版号数据发布

n 【游戏】5月游戏版号出炉，国家新闻出版署发布2026年5月份网络游戏审批信息，共有158款游戏获得版号，同比去年5月（144个）上涨9.72%，

较前一个月的154个有所增加；其中国产游戏154款，进口游戏4款。

n 【广告】据CTR媒介动量，2026年4月广告花费同比+7.8%，环比-4.9%。

资料来源：Wind、CTR媒介动量公众号、华源证券研究所

图：电玩/配件/游戏/攻略销售额及同比
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图：广告花费同比
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石化：地缘催化5月原油期货价格震荡

n 【价格】：受地缘政治催化，原油期货价格剧烈波动。5月布油价格截至5月28日收93.71美元/桶，我们判断后续或伴随较大风险。

n 【库存】：截至5月22日，美国商业原油库存量441686千桶，较上月同期459495千桶减少17809千桶。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：油价整体震荡，地缘冲突爆发
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图：近期全美商业原油库存震荡（亿桶）
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有色：金价环比下降，银价环比上涨，铜、LME铝价格上涨

n 【铜铝】：截至5月29日，5月伦铜月底收盘价报13656.5美元/吨，环比上月末13090美元/吨上涨4.33%，同比去年5月末9565美元/吨上涨

42.78%。截至5月28日，LME铝月底期货收盘价为3681美元/吨，均价3598.47美元/吨，环比上月均价3544.78美元/吨上涨1.5%；同比去年5月均

价2456.6美元/吨上涨46.5%。截至5月29日，国内沪铝期货主力合约（AL2607）月底收盘价为24270元/吨，较上月底24475元/吨下跌约205元/

吨。

n 【金银贵金属】：截至5/29，COMEX黄金月底收盘价报4569.9美元/盎司，相比4月底4636美元/盎司环比下降1.43%，对比去年5月底收盘价

3313.1美元/盎司同比上涨37.93%；XAG白银月底收盘价报75.28美元/盎司，相比4月底73.76美元/盎司环比上涨2.06%,，对比去年5月底收盘价

33美元/盎司同比上涨128.12%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：铜/铝价格上涨
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图：2026年5月上期所铜库存下降（万吨）
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煤炭：5月煤价上行

n 【价格】：5月焦煤、焦炭期货价格整体呈现震荡上行的运行态势，焦煤期货5月29日收盘价为1285元/吨，较上月底1285.5元/吨环比基本持平。

焦炭期货5月29日收盘价为1901元/吨，较上月底1842元/吨涨幅约3.2%。

n 【库存】：截至2026年5月29日，六港口合计炼焦煤库存为270.85万吨；截至2026年5月29日，焦化厂炼焦煤可用天数为13.7天。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：期货结算价：焦炭/焦煤比值
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图：炼焦煤六港口库存（万吨）
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钢铁：价格波动下跌

n 【价格】：5月螺纹钢期货价格呈现波动下跌态势。截至5月29日，螺纹钢活跃合约月度收盘价为3157元/吨，月内最低价3144元/吨，最高价

3282元/吨，月线跌幅1.47%。截至5月29日，247家钢厂高炉开工率为84.2%，环比上周持平，同比去年增长0.3个百分点。5月钢材库存指数月

环比下跌。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：钢铁景气度核心关注指标
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图：螺纹钢现货价，期货价
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建筑材料：4月水泥产量下降，5月玻璃库存环比增加

n 【水泥】：4月份全国水泥产量14571万吨，同比下跌10.8%。1-4月全国水泥产量44328万吨，同比下跌8.6%。

n 【玻璃】：5月玻璃期货价格继续震荡，整体围绕1017-1071元/吨区间波动。截至5月28日，全国浮法玻璃样本企业总库存7682.3万重箱，环比

+36.8万重箱，环比+0.48%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：水泥价格指数
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图：玻璃市场价/期货结算价（元/吨）
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汽车：4月销量环比下降

n 【销量】：据乘联分会，4月全国乘用车市场零售138.4万辆，同比下降21.5%，环比下降16.0%；批发211.0万辆，同比下降4.0%，环比下降

11.3%；生产219.3万辆，同比下降1.8%，环比下降7.2%。4月新能源乘用车市场零售84.9万辆，同比下降6.8%，环比下降0.3%；4月新能源车国

内零售渗透率61.4%，较去年同期增长9.7个百分点，环比增长9.6个百分点；4月新能源乘用车出口40.6万辆，同比增长111.8%，环比增长

18.3%，占乘用车出口52.7%。

资料来源：Wind、乘联会、华源证券研究所

图：新能源车销量及同比
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图：乘用车销量及同比
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动力电池：电池装车量同比增加，碳酸锂价格下跌

n 【产量/装车】：根据中国汽车动力电池产业创新联盟发布的数据，4月国内动力电池装车量 62.4 GWh，同比增长 15.2%。

n 【原料】：锂方面，截至5月29日碳酸锂期货主力2607收176180元/吨，相比4月30日185680元/吨环比下跌5.12%，三元材料价格升高。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：动力电池产量及同比
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图：三元材料、磷酸铁锂产量当月同比（%）
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光伏：1-4月新增总装机同比减少、5月硅料价格持稳

n 【装机/产业】：1-4月全国新增发电装机容量10624万千瓦，同比减少3846万千瓦。其中，太阳能发电新增装机容量5091万千瓦，同比减少

5447万千瓦。1-4月份，全国发电设备累计平均利用925小时，比上年同期降低84小时。5月N型硅片价格持稳0.9元/pc。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：国内光伏新增装机（GW）
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图：逆变器出口及同比
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机械设备：密集布局人形机器人

n 【产销】：1—4月份，设备工器具购置投资同比增长11.5%，制造业投资同比增长1.2%。1-4月，金属切削机床累计产量为30万台，同比增长

4.2%；工业机器人累计产量为323009套，同比增长25.7%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：工业机器人当月产量及当月同比（%）
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图：机床进出口情况（%）
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工程机械：4月销量增加，出口高增

n 【销量/出口】：据中国工程机械工业协会数据，4月销售各类挖掘机28745台，同比增长29.8%。其中：国内销量16920台（含电动挖掘机11

台），同比增长34.9%；出口11825台（含电动挖掘机16台），同比增长23.2%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：挖掘机销量及出口同比（%）
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图：机械设备价格指数
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电网电力：1-4月累计发电装机容量上升

n 【电网电力】截至2026年4月底，全国累计发电装机容量39.9亿千瓦，同比增长14.2%；水电累计装机容量约45061万千瓦，同比增长2.9%；火

电累计装机容量约155579万千瓦，同比增长6.8%；核电累计装机容量约6614万千瓦，同比增长8.7%；风电累计装机容量约66062万千瓦，同比

增长22.0%；太阳能发电累计装机容量约125225万千瓦，同比增长26.2%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：电网建设累计同比增速（%）
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图：发电量当月同比（%）
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基建：4月规模以上工业增加值增长

n 【基建】根据经济参考报数据，4月份全国工程机械平均开工率为45.09%，开工率环比上涨3.6个百分点，可统计样本工作量环比增长率为

12.55%；根据21世纪经济报道，4月地方专项债新增发行1744亿元。

n 【制造业】4月份，规模以上工业增加值同比增长4.1%。从环比看，4月份，规模以上工业增加值比上月增长0.05%。1—4月份，规模以上工业

增加值同比实际增长5.6%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：房地产开工、施工、竣工累计同比
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图：中国建筑业PMI

-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30

21
-0

4
21

-0
6

21
-0

8
21

-1
0

21
-1

2
22

-0
2

22
-0

4
22

-0
6

22
-0

8
22

-1
0

22
-1

2
23

-0
2

23
-0

4
23

-0
6

23
-0

8
23

-1
0

23
-1

2
24

-0
2

24
-0

4
24

-0
6

24
-0

8
24

-1
0

24
-1

2
25

-0
2

25
-0

4
25

-0
6

25
-0

8
25

-1
0

25
-1

2
26

-0
2

26
-0

4

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 房屋施工面积:累计同比（%）

房屋新开工面积:累计同比（%） 房屋竣工面积:累计同比（%）

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

20
23

-1
1

20
24

-0
1

20
24

-0
3

20
24

-0
5

20
24

-0
7

20
24

-0
9

20
24

-1
1

20
25

-0
1

20
25

-0
3

20
25

-0
5

20
25

-0
7

20
25

-0
9

20
25

-1
1

20
26

-0
1

20
26

-0
3

中国:非制造业PMI:建筑业 中国:非制造业PMI:建筑业:新订单



农林牧渔：外三元猪价仍处历史低位，自繁自养与外购仔猪亏损较4月加深

n 【生猪价格】截至5月29日全国外三元生猪价格为9.62元/公斤，较上月同期相比-3.02%，较2025年同期相比-33.7%。截至5月29日，生猪期货

结算价约为10725元/吨，较上月同期相比+15.26%，较去年同期相比-18.8%。

n 【生猪养殖】5月29日当周，自繁自养生猪头均亏损约339.23元，较4月30日当周多亏损36.35元，2025年同期自繁自养生猪头均盈利35.65元；

外购仔猪头均亏损约268.69元，较4月30日当周多亏损118.46元，较2025年同期多亏损184.32元。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表：全国生猪期货结算价（元/吨）及外三元生猪价格（元/公斤）
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图表：自繁自养生猪及外购仔猪养殖利润（元/头）
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食品：上游白糖大豆成本分化，中游国外国产奶粉价差稳定

n 【调味品/食品/乳制品】上游成本方面，截至5月29日，经销商白糖价格为5373.33元/吨，较上月同期相比+0.12%，较去年同期相比-12.34%；

截至5月29日，大豆现货均价为4273.16元/吨，较上月同期相比-0.7%，较去年同期相比+8.79%。中游生产方面，截至5月18日至5月22日当周，

国外/国产品牌奶粉价格为273.96/226.52元/公斤，二者价差为47.44元/公斤。

n 【餐饮收入】餐饮收入增速回落，4月社零总额中餐饮消费收入当月同比+2.2%，增速较3月的+2.9%下降了0.7pct。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表：上游经销商白糖价格及大豆现货价（元/吨）
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图表：社会消费品零售总额餐饮收入当月同比（%）
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酒类：2026年飞天茅台批价震荡，4月啤酒产量当月同比增速为负

n 【白酒】批价：据今日酒价公众号，截至2026年5月29日26年飞天茅台原箱/散瓶批价达1675/1635元；生肖马茅经典原箱/散瓶报2000/1900元。

n 【啤酒】需求/产量：据Wind数据，2026年1-4月全国啤酒合并产量1195.7万千升，同比2025年1-4月合并产量上升2.9%；4月全国啤酒产量当月

值为293.3万千升，同比2025年4月产量下降0.1%。

资料来源：iFind、Wind、华源证券研究所

图表：2026年飞天茅台、普八五粮液产品参考批发价（元）
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图表：啤酒产量当月值（万千升）及同比（%）
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医药：4月生物医药投融资交易活跃，医疗器械耗材融资交易总额环比回落

n 【创新药链/CXO】投融资交易合作：据动脉网数据，2026年4月全球生物医药产业融资总额约25.63亿美元，环比/同比分别为+10.24%/+63.04%，

共发生59起融资事件，较3月的51件有所增加；全球医疗器械与耗材产业融资交易总额约9.34亿美元，较3月融资交易的10.32亿美元有所回落，

共发生53起融资事件。

资料来源：动脉网、华源证券研究所

图表：全球生物医药产业融资情况
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图表：全球医疗器械与耗材产业融资情况
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社零：4月社零消费结构差异显著，可选消费同比增速较3月普遍下滑

n 【总量】2026年4月社会消费品零售总额3.7247万亿元，1-4月社零总额累计约16.49万亿元；4月社零同比+0.2%，3月社零同比+1.7%，4月增速

较3月下降1.5pct。4月商品零售同比-0.1%，较3月下降1.6pct；餐饮收入同比+2.2%，较3月下降0.7pct。

n 【结构】必选消费中，2026年4月粮油食品增速回落至+4.1%；饮料增速回落至+3.6%；烟酒回升至+11.7%；日用品回落至+3.5%。可选消费2026

年4月同比增速较3月普遍下滑，服装类增速回落至+4%；化妆品增速回落至+4.7%；金银珠宝大幅回落至-21.3%；通讯器材大幅回落至+6.2%。

家电/音响、家具、建材、汽车仍为负增长。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表：社零数据及分行业规模以上企业商品零售总额同比（%）
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消费建材：二三线城市商品房成交面积同比负增长，成本端沥青价格震荡

n 【需求】2026年1-4月全国房屋竣工面积累计值为11885.8万平方米，累计同比增速为-24%，较2026年1-3月累计同比增速上升1pct。据Wind，

截至2026年5月18日至5月24日当周，30城商品房成交面积同比-4.95%，其中一二三线商品房成交面积同比分别为+12.49%/-11.12%/-14.52%。

n 【成本】据Wind数据，截至5月29日，国内沥青期货活跃合约结算价为4178元/吨，较上月同期相比-4.96%，同比+18.69%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表：沥青期货价格情况（元/吨）
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图表：消费建材原料端价格表现
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家用电器：三大白电4月出口数量分化，空调内外销排产均下滑

n 【空调】据Wind，2026年4月中国家用空调出口数量当月值748万台，同比-0.3%。据奥维云网，2026年4月空调线上销售均价为2505元/台，均

价同比-4.87%，线上销额同比-32.1%，线上销量同比-28.63%。据产业在线公众号数据，26年5/6/7/8月空调内销排产较去年同期实绩-9%/-

23.3%/-17.5%/-15.3%；出口方面，空调5/6/7/8月外销排产较去年同期实绩-6.2%/-20.8%/-14.1%/-13.7%。

n 【洗衣机】据Wind，2026年4月中国家用洗衣机出口数量329万台，同比+12.4%。

n 【冰箱】据Wind，2026年4月中国家用冰箱出口数量794万台，同比+14.6%。

资料来源：Wind、奥维云网、华源证券研究所

图表：空调出口数量当月值（万台）及当月同比（%）
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图表：空调线上销售额同比及线上销量同比（%）
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家用电器：集成灶扫地机线上销额同比均负增长，线上销量降幅扩大

n 【集成灶】据奥维云网，4月集成灶线上销售均价为5271元/台，均价同比约-19.72%；线上销额同比-42.5%；线上销量同比-28.38%，线上销量

降幅扩大，环比上月-8.45pct。

n 【扫地机】据奥维云网，4月扫地机线上销售均价为3223元/台，均价同比-3.52%；线上销额同比-30.97%；线上销量同比-28.46%，线上销量降

幅扩大，环比上月-1.69pct。

资料来源：奥维云网、华源证券研究所

25

图表：扫地机线上销售额同比及线上销量同比情况（%）图表：集成灶线上销售额同比及线上销量同比情况（%）
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休闲服务：进口免税高涨，航空客座率平稳，住宿业消费信心有所恢复

n 【免税】据Wind，2026年4月中国免税销售额为22.16亿元，免税购物人数为38.03万人次。此外，4月进口免税品金额当月值达2.50亿美元，当

月同比为+7.2%；1-4月进口免税品金额累计值达10.81亿美元，累计同比为+37.5%。

n 【航空/旅游】据Wind，2026年4月中国民航正班客座率当月值为86.1%，其中中国国航客座率为85.5%，东方航空客座率为87.87%，春秋航空客

座率为92.72%，南方航空客座率为84.88%。

n 【电影】据Wind，5月18日至24日当周电影观影2233.53万人次，上映约199.16万场次，票房收入7.78亿元。

n 【酒店】据中国饭店协会，2026年4月中国住宿业消费指数（HCI）为90.9，较3月环比+2.02%。其中，4月入住率指数为99.5，环比3月+9.82%；

4月信心指数为108，较3月环比+4.15%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表：中国免税销售额（亿元）及免税购物人数（万人次）
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图表：重点航空公司客座率（%）
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银行：社融信贷继续增长，4月CPI、PPI同比环比均上涨

n 【社融/信贷】：2026年4月末社会融资规模存量为456.89万亿元，同比增长7.8%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额276.9万亿元，同

比增长5.6%，信托贷款余额4.67万亿元，同比增长7.4%。

n 【其他月度宏观经济数据】：4月份CPI环比上涨0.3%，同比上涨1.2%；4月份PPI环比上涨1.7%，同比上涨2.8%。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：社融、M2、GDP同比情况（%）
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图：LPR报价（%）
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非银/地产：沪深两市震荡，土地市场平均溢价率下降

n 【股市】：5月A股收官，沪指月内累计跌1.06%，深证成指累计涨3.10%，创业板指累计涨9.81%，科创综指累计涨6.16%。

n 【楼市与土地】：截至5月25日土地供应建筑面积为3697万平方米，环比上升12.6%，同比下降23%。从市场热度来看，5月平均溢价率为5.8%，

环比下降1.8个百分点，同比下降1.3个百分点。

资料来源：Wind、华源证券研究所

图：周度日均股票交易额（亿元）
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图：wind全A月点位数据
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风险提示

• 国内风险：1）物价持续低位运行；2）地产销售继续下行；3）出口受贸易政策影响；4）固定资产投资增速转负风险；

• 海外风险：1）地缘政治风险；2）美国关税政策再调整风险；3）美联储降息不及预期风险；4）海外经济衰退风险。
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户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。

对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不一致的报告。本

报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为

日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回

报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或

再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华源证券

研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或

交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中

的意见或建议不一致的投资决策。



评级说明和重要声明

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各

种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在-5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普500指数或者纳斯达克指数。




