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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 权益：上周市场缩量下跌。①市场方面，美伊谈判扰动不断，

且海外加息预期攀升，科技股回调，市场风险偏好整体回落。

②基本面方面，生产与需求分化，需求端延续弱势，高技术与

传统景气度分化加剧，新出口订单回落至收缩区间，或反映前

期替代红利和退税期消费品的热度退坡。投资端前瞻指标虽然

现积极信号，但天气升温与南方雨季影响下游施工，短期实物

工作量托底有限，基本面短期支撑相对较弱。③海外方面，上

周美国 5 月制造业 PMI、5 月非农就业数据均超预期，经济就

业数据的韧性使得年内美联储加息预期攀升，流动性紧缩交易

有所发酵，海外风险偏好回落。 

2) 固收：上周债市收益率震荡。①上周催化方面，央行 OMO 连续

两日挂零，买断式逆回购缩量 3000 亿元，资金面摩擦力加大，

债市下行动力减弱，整体震荡。②后期来看，前期长端的上涨

建立在资金面稳定的预期之上，考虑到 6 月后续还有税期、跨

季的扰动，预计 6 月 DR001 中枢回升至 1.3%以上，但由于期

限利差和资金分层的压缩，预计资金面整体体感不差，在资金

面宽松稳定预期尚未被证伪的情况下，且 6 月基本面条件仍

然缺乏利空，内需方面在高基数与淡季综合影响下难超预期，

美伊局势处于关键博弈期，协议签订有不确定性，债市整体偏

中性。 

3) 海外：上周美股下跌、美债利率上行、美元指数上行、人民币

贬值、黄金下跌、油价下跌。①上周美伊谈判陷入僵局，伊朗

周中宣布暂停与美谈判并计划彻底封锁霍尔木兹海峡，导致油

价再度上行，不过后续形势稍微缓和，美国总统特朗普表示，

将迅速结束对伊朗的战事，从而消除导致物价高企的一个重要

因素。②5 月美国经济就业数据超预期，年内美联储加息预期

攀升，美债利率、美元指数上行，美股回落。5月 ISM 制造业

PMI 54，预期 53，前值 52.7，超预期升至 2022年 5 月以来最

高连续五个月处于扩张区间，5 月新增非农 17.2 万人，远高

于市场预期的 8.8 万人，前两月由持续下修反转为大幅上修，

3 月由 18.5 万人上修 2.9 万人至 21.4 万人，4 月由 11.5 万

人上修 6.4万人至 17.9万人。 

4) 风险提示：海外地缘政治风险超预期发酵、二季度基本面超预

期下行。 
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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 

上周市场缩量下跌，日均成交额                         

29485 亿元，环比缩量 2674 亿元。上证

指数 -1.00%，深证成指 -1.67%，创业

板指 -1.98%，万得全 A -1.17%；沪深

300 -1.54%，小市值指数 -0.35%；恒生

指数 -0.88%，恒生科技指数 0.09%。板

块上，煤炭、通信、机械设备表现靠前，

电力设备、建筑材料、食品饮料表现靠

后。风格上，价值好于成长、小盘好于

大盘。 

1）市场方面，美伊谈判扰动不断，且海外加息预

期攀升，科技股回调，市场风险偏好整体回落。

2）基本面方面，生产与需求分化，需求端延续弱

势，高技术与传统景气度分化加剧，新出口订单

回落至收缩区间，或反映前期替代红利和退税期

消费品的热度退坡。投资端前瞻指标虽然现积极

信号，但天气升温与南方雨季影响下游施工，短

期实物工作量托底有限，基本面短期支撑相对较

弱。3）海外方面，上周美国 5 月制造业 PMI、5

月非农就业数据均超预期，经济就业数据的韧性

使得年内美联储加息预期攀升，流动性紧缩交易

有所发酵，海外风险偏好回落。 

固收 

上周债市震荡。全周 T2609 上涨 0.04%，

TL2609 上涨 0.02%，TF2609 持平。现券

来看，10 年国债活跃券上行 0.7bp，30

年国债活跃券下行 0.05bp，10年国开上

行 0.75bp，5 年国开上行 1.25bp，3 年

国开上行 0.75bp，1年国开上行 1.25bp。 

上周央行逆回购净回笼 6827亿元，买断

式逆回购净回笼 3000亿元，整体净回笼

9827 亿元。本周将有 2262 亿元逆回购

及 300 亿元国库定存到期。 

1）上周催化方面，央行 OMO 连续两日挂零，买

断式逆回购缩量 3000 亿元，资金面摩擦力加大，

债市下行动力减弱，整体震荡。2）后期来看，前

期长端的上涨建立在资金面稳定的预期之上，考

虑到 6 月后续还有税期、跨季的扰动，预计 6 月

DR001 中枢回升至 1.3%以上，但由于期限利差

和资金分层的压缩，预计资金面整体体感不差，

在资金面宽松稳定预期尚未被证伪的情况下，且

6 月基本面条件仍然缺乏利空，内需方面在高基

数与淡季综合影响下难超预期，美伊局势处于关

键博弈期，协议签订有不确定性，债市整体偏中

性。 

海外及其他 

上周道指跌 0.32%，标普 500 指数跌

2.59%，纳指跌 4.68%。美债方面，10年

美债收益率上行约 8.49bp 至 4.5204%，

2 年期美债收益率上行约 13.88bp 至

4.1387%。汇率方面，美元指数涨约

1.18%报 100.0786，离岸人民币兑美元

贬值 265 个基点报 6.7913。大宗方面，

NYMEX 原油涨 3.31%，COMEX 黄金期货跌

5.21%。 

1）上周美伊谈判陷入僵局，伊朗周中宣布暂停

与美谈判并计划彻底封锁霍尔木兹海峡，导致油

价再度上行，不过后续形势稍微缓和，美国总统

特朗普表示，将迅速结束对伊朗的战事，从而消

除导致物价高企的一个重要因素。2）5 月美国经

济就业数据超预期，年内美联储加息预期攀升，

美债利率、美元指数上行，美股回落。5 月 ISM

制造业 PMI 54，预期 53，前值 52.7，超预期升

至 2022 年 5 月以来最高连续五个月处于扩张区

间，5 月新增非农 17.2 万人，远高于市场预期的

8.8 万人，前两月由持续下修反转为大幅上修，

3 月由 18.5 万人上修 2.9 万人至 21.4 万人，4

月由 11.5 万人上修 6.4 万人至 17.9 万人。 
 

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 

6 月 9 日（周二） 
待定 中国 5 月出口金额:当月同比(%)：前值 14.10，预期 12.06   

待定 中国 5 月进口金额:当月同比(%)：前值 25.30，预期 19.55  

6 月 10 日（周三） 

待定 中国 5 月 M2:同比(%)：前值 8.60，预期 8.54   

待定 中国 5 月新增人民币贷款(亿元) ：前值-100.00，预期 4,079.33   

待定 中国 5 月 M1:同比(%)：前值 5.00，预期 4.80    

待定 中国 5 月社会融资规模:当月值(亿元) ：前值 6,245.00，预期 17,507.67   

待定 中国 5 月社会融资规模存量:同比(%)：前值 7.80 ，预期 7.57  

09:30 中国 5 月 PPI:同比(%)：前值 2.80，预期 3.49   

09:30 中国 5 月 CPI:同比(%)：前值 1.20，预期 1.37  

20:30 美国 5 月 CPI:未季调:同比(%)：前值 3.80    

20:30 美国 5 月 CPI:季调:环比(%)：前值 0.60    

20:30 美国 5 月核心 CPI:未季调:同比(%)：前值 2.80    

20:30 美国 5 月核心 CPI:季调:环比(%)：前值 0.40  

6 月 11 日（周四） 
20:30 美国 5 月核心 PPI:季调:同比(%)：前值 4.60    

20:30 美国 5 月 PPI 最终需求:未季调:同比(%)：前值 6.00  
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