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核心观点

 全球：上周美国公布的就业数据大超预期，加息预期升

温，全球债市收益率上行，股市承压。上周 10 年期美债

收益率上行 10bp 至 4.55%，美股三大指数中，纳指下跌

4.68%，标普 500 指数跌 2.59%；美元指数反弹 1.17%至

100.08，黄金价格下跌 4%至 4365 美元/盎司；WTI 原油

价格小幅反弹 3.3%至 90 美元/桶。

 美国：上周公布的 5月非农新增人数 17.2 万（预期 8.8

万），前值大幅上修；5月失业率稳定在 4.3%；4 月 JOLTS

职位空缺 762 万，创近两年新高。5 月 ISM 制造业 PMI

升至 54，服务业 PMI 升至 54.5。美联储官员哈马克表示，

若通胀持续高企，可能很快需要考虑进一步加息。上周

10 年期美债收益率上行 10bp 至 4.55%。

 欧元区：欧元区 5月 HICP 同比升至 3.2%（前值 3.0%），

核心 HICP 同比升至 2.5%（前值 2.2%）；4 月 PPI 同比

飙升至 4.9%（前值 2.0%），显示能源成本传导加速。受

美债收益率上行及自身通胀压力影响，欧洲债市收益率

普遍走高，10 年期英债、法债、德债收益率分别上行

9.3bp、14.6bp、8bp。

 日本：日本央行行长植田和男表示，油价上涨将广泛推

高物价，预计 2026 财年 CPI 将显著加速，将依据经济与

物价走势推进加息。上周 10 年期日债收益率微升 1.2bp

至 2.67%。
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名称 2026/6/5 一周涨跌幅 年初至今涨跌幅

股市

上证指数 4028 -1.00% 1.48%

深证成指 15315 -1.67% 13.23%

标普 500 7384 -2.59% 7.86%

道琼斯工业指数 50867 -0.32% 5.83%

纳斯达克指数 25709 -4.68% 10.62%

英国富时 100 10368 -0.40% 4.40%

德国 DAX 24759 -1.38% 1.10%

法国 CAC40 8218 0.43% 0.84%

日经 225 66588 0.39% 32.28%

韩国综合指数 8161 -3.72% 93.65%

恒生指数 24962 -0.88% -2.61%

澳洲标普 200 8625 -1.22% -1.02%

债市

10 年期中国国债收益率 1.72 1.17bp -12.20bp

10 年期美国国债收益率 4.55 10.00bp 36.00bp

10 年期英国国债收益率 4.91 9.30bp 28.35bp

10 年期德国国债收益率 3.03 8.00bp 16.00bp

10 年期法国国债收益率 3.70 14.60bp 9.60bp

10 年期日本国债收益率 2.67 1.20bp 55.80bp

外汇

美元指数 100.08 1.17% 1.64%

美元兑人民币 6.82 -0.03% -2.95%

美元兑日元 160.33 0.67% 2.21%

欧元兑美元 1.15 -1.20% -1.69%

英镑兑美元 1.33 -0.86% -0.89%

商品

现货价(伦敦市场):黄金:美元 4365 -3.98% 0.28%

现货价(伦敦市场):白银:美元 73 -4.13% -2.10%

现货价:WTI 原油 90 3.31% 57.45%

LME 铜 13517 -0.87% 7.53%
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一、政策动向

1.货币政策

6 月 2日，克利夫兰联储主席哈马克表示，在劳动力市场表现持续强劲、就业状况接近

充分就业的背景下，美联储可能很快需要考虑进一步加息。6月 5日，哈马克再度表示，虽

然当前维持利率不变仍属合理，但如果近期通胀数据持续居高不下，政策层面可能很快需要

采取行动——包括考虑进一步加息，以应对通胀持续高企的风险。

6 月 3日，日本央行行长植田和男表示，油价上涨很可能会广泛推高整体物价，预计日

本 CPI 将在 2026 财年显著加速，将依据经济与物价走势适时推进加息。这一表态进一步强化

了市场对日本央行将在本月会议上加息的预期。

二、经济数据

1.美国

美国 5月 ISM 制造业扩张速度创四年来最快。6月 1 日，美国供应管理协会（ISM）公布

的数据显示，5月制造业景气指数较上月上升 1.3 个百分点至 54，连续第五个月处于扩张区

间（50 以上）。其中，5月 ISM 制造业新订单指数录得 56.8，预期 54.8，前值 54.1，增速

加速至四个月高位，当月生产指数同步回升，几乎各制造业细分行业均录得增长。不过，强

劲的表观数据背后，伴随伊朗冲突推高油价及原材料成本，通胀压力正在加剧。美国 5月 ISM

制造业物价支付指数录得 82.1，预期 85，前值 84.6，ISM 价格分类指数虽小幅回落，但仍接

近 2022 年以来高位。此外，5 月 ISM 制造业就业指数 48.6，预期 48.4，前值 46.4，该指数

在 5月份有所改善，但仍显示就业人数持续下降。

美国 5月 ISM 服务业 PMI超预期回升。6月 3日发布的数据显示，美国供应管理协会（ISM）

服务业指数升至 54.5，预期 53.8，前值 53.6。当月新订单和商业活动指标均有所上升，显

示出消费者需求韧性十足，但企业面临的服务和材料成本继续攀升，支付价格指标升至 71.3，

为 2022 年 8 月以来最高水平。企业最终可能选择将这些上涨成本转嫁给消费者，消费者在加



海外宏观周报

··

www.dfratings.com
2

油站和杂货店已感受到价格上涨的压力。同时，ISM 就业指标小幅下滑，服务业从业人员数

量连续第三个月萎缩。

美国 4 月 JOLTS 职位空缺升至近两年来高位。美国劳工统计局 6月 2日公布的数据显示，

美国 4 月职位空缺数跃升至 762 万，创下近两年来最高水平，远超经济学家预期的 687 万。

从结构来看，专业和商业服务业几乎贡献了全部增量。在经历了 9个月的劳动力过剩之后，4

月职位空缺比失业人数多出 24.5 万个。同时，4 月辞职与裁员人数均低于预期。4月美国辞

职率 1.9%，预期为 2.0%；4 月辞职人数 297.7 万，预期为 313.8 万。数据发布后，市场对美

联储降息的预期进一步降温。美联储官员近期已开始讨论加息的可能性，而就业市场的意外

走强为这一立场提供了新的支撑依据。

美国 5 月 ADP 新增就业 12.2 万人，创 16 个月新高。6月 3 日，ADP Research 公布的数

据显示，5月私人部门新增就业 12.2 万人，略超市场预期的 12 万人，为 2025 年 1 月以来最

强劲月度表现。这一数据紧随同日公布的强劲 JOLTS 职位空缺报告，进一步强化了美国就业

市场依然稳健的判断。从企业规模来看，小型企业在本轮就业扩张中贡献最为突出，新增岗

位数量居各规模企业之首。行业层面，贸易与运输业新增就业居各行业榜首，成为拉动整体

数据的主要引擎；信息服务业则录得最大幅度的岗位净减少，这一趋势与人工智能技术加速

渗透、替代部分传统信息岗位的背景相吻合。薪资数据方面，留职员工的同比薪资增速维持

在 4.4%，与前月持平，显示出企业薪酬支出的稳定性。

美国 5 月非农新增就业 17.2 万人，失业率维持在 4.3%。6 月 5 日，美国劳工统计局公布

的数据显示，5月非农就业人口新增 17.2 万人，接近市场预期值 8.8 万人的两倍，远高于 4

月的 11.5 万人。同时，3月和 4月就业数据分别上修 2.9 万人和 6.4 万人，令过去三个月就

业增速创逾两年来最强表现。美国 5月失业率维持在 4.3%不变，时薪环比上涨 0.3%，同比上

涨 3.4%，均符合预期。数据公布后，市场迅速作出反应。美国股指期货多数走低，而美国国

债收益率则明显上行。利率期货市场显示，交易员目前定价美联储在 10 月会议前加息约 24

个基点，至明年 4 月底累计加息约 41 个基点，年内加息 25 个基点的概率已接近完全定价，

而就在一周前，市场预期首次加息时点还在明年 3月。
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表 1 上周美国宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月

就业

登记失业人数:季调 万人 724.8 705.4 727.2 738.0 760.5 - 778.1 750.3 736.8 757.1 723.9 737.3 730.7

就业率:季调 % 59.7 59.7 59.6 59.6 59.7 - 59.6 59.7 59.4 59.3 59.2 59.1 59.2

劳动参与率:季调 % 62.4 62.3 62.2 62.3 62.5 - 62.5 62.4 62.1 62.0 61.9 61.8 61.8

失业率:季调 % 4.3 4.1 4.3 4.3 4.4 - 4.5 4.4 4.3 4.4 4.3 4.3 4.3

新增非农就业人数:季调 万人 1.3 -2.0 6.4 -7.0 7.6 -14.0 4.1 -1.7 16.0 -15.6 21.4 17.9 17.2

非农企业全部员工:平均每周工时:私营 小时 34.2 34.2 34.2 34.2 34.2 34.2 34.3 34.2 34.3 34.3 34.2 34.3 34.3

非农企业全部员工:平均时薪:私营部门: 美元 36.3 36.4 36.5 36.6 36.7 36.9 37.0 37.0 37.2 37.3 37.4 37.4 37.5

非农企业全部员工:平均时薪:私营部门: % 0.4 0.2 0.3 0.4 0.2 0.4 0.4 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3

非农企业全部员工:平均时薪:私营部门: % 4.0 3.9 4.0 4.0 3.8 3.9 3.9 3.7 3.7 3.7 3.4 3.6 3.4

职位空缺数:非农:季调 万个 731.0 720.4 708.9 691.9 716.9 717.0 684.6 655.0 724.0 692.2 688.7 761.8

职位空缺数:非农:季调:环比 % 3.0 -1.5 -1.6 -2.4 3.6 -4.5 -4.3 10.5 -4.4 -0.5 10.6

职位空缺数:非农:季调:同比 % -6.1 -2.9 -4.5 -8.0 3.3 -2.8 -9.5 -10.2 -2.6 -4.4 -0.9 7.3

新增 ADP就业人数:季调 万人 -2.4 -0.1 7.7 4.9 8.8 2.0 7.4 3.7 1.1 6.6 6.1 10.5 12.2

PMI

美国:ISM:制造业 PMI:环比 % -0.4 1.0 -2.0 1.5 0.8 -0.8 -1.0 -0.6 9.8 -0.4 0.6 2.5

美国:ISM:制造业 PMI:新订单:环比 % 0.9 -2.5 1.5 9.1 -4.9 1.0 -4.1 0.6 19.7 -2.3 -4.1 1.1 5.0

美国:ISM:制造业 PMI:产出:环比 % 3.2 10.8 2.2 -7.0 6.7 -5.5 6.6 -0.8 9.6 -4.3 3.0 -3.1 1.7

美国:ISM:制造业 PMI:就业:环比 % 0.7 -3.9 -3.6 0.9 3.4 1.6 -4.4 2.1 7.1 1.5 -0.2 -4.7 4.7

美国:ISM:制造业 PMI:供应商交付:环比 % 1.6 -3.4 -9.0 4.1 2.5 3.0 -9.0 3.0 7.1 1.3 6.9 2.9

美国:ISM:制造业 PMI:自有库存:环比 % -8.1 5.4 -0.6 1.0 -3.4 -4.0 6.8 -7.6 5.3 2.5 -3.5 4.0 1.8

美国:ISM:制造业 PMI:客户库存:环比 % -3.7 4.9 -2.1 -2.4 -2.0 0.5 1.8 -3.1 -10.6 0.3 3.4 -2.5 9.2

美国:ISM:制造业 PMI:物价:环比 % -0.6 0.4 -7.0 -1.7 -2.8 -6.3 0.9 0.9 19.5 11.1 8.1 -3.0

美国:ISM:制造业 PMI:订单库存:环比 % 7.8 -5.9 5.6 -4.5 3.4 3.7 -8.1 4.1 12.7 9.7 -3.9 -5.5 1.6

美国:ISM:制造业 PMI:新出口订单:环比 % -7.0 15.5 -0.4 3.3 -9.7 3.5 3.8 1.3 7.3 0.2 -0.8 -4.0 5.6

美国:ISM:制造业 PMI:进口:环比 % -15.3 18.8 0.4 -3.4 -2.8 1.6 7.7 -8.8 12.1 9.8 -4.2 -4.4 5.4

美国:ISM:服务业 PMI:环比 % -3.3 1.8 -1.4 3.8 -3.9 4.8 0.4 3.4 -1.1 4.3 -3.7 -0.7 1.7

美国:ISM:服务业 PMI:商业活动:环比 % -6.9 8.4 -3.0 4.6 -9.3 8.8 0.4 2.8 2.5 4.4 -10.0 3.7 3.2

美国:ISM:服务业 PMI:新订单:环比 % -11.3 10.6 -2.0 11.3 -10.0 11.5 -5.9 9.5 -8.3 10.4 3.4 -11.7 7.1

美国:ISM:服务业 PMI:就业:环比 % 3.5 -6.9 -1.7 0.2 1.5 2.1 1.5 6.3 -3.3 3.0 -12.7 6.2 -0.2
数据来源：wind， 东方金诚
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图 1 美国前周初请失业金人数增加(万人) 图 2 美国持续领取失业金人数减少(万人)

数据来源：房地美，Redfin，wind，东方金诚

2.欧洲

欧元区 HICP 同比继续加速。欧元区 5月 HICP 同比+3.2%（预期+3.2%，前值+3.0%），环

比+0.1%（前值+1.0%）；核心 HICP 同比+2.5%（前值+2.2%），环比+0.3%（前值+0.9%）。欧

元区 4月 PPI 同比+4.9%（前值+2.0%），环比+0.6%（前值+3.4%）。

表 2 上周欧洲宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月

通货

膨胀

欧元区:HICP:环比 % 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.2 -0.3 0.2 -0.6 0.6 1.3 1.0 0.1

欧元区:HICP:同比 % 1.9 2.0 2.0 2.0 2.2 2.1 2.1 2.0 1.7 1.9 2.6 3.0 3.2

欧元区:核心 HICP:环比 % 0.0 0.4 -0.1 0.3 0.1 0.3 -0.5 0.4 -1.1 0.8 0.8 0.9 0.3

欧元区:核心 HICP:同比 % 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2 2.4 2.3 2.2 2.5

欧元区 21国:PPI:剔除建筑业:环比 % -0.6 0.9 0.5 -0.4 -0.1 0.1 0.8 -0.3 0.7 -0.6 3.4 0.6

欧元区 21国:PPI:剔除建筑业:同比 % 0.3 0.6 0.3 -0.6 -0.1 -0.4 -1.3 -2.0 -2.1 -3.0 2.0 4.9

数据来源：wind， 东方金诚

三、国际政治

当地时间 6 月 3日，美国国务卿鲁比奥在众议院拨款委员会举行的听证会上表示，美国

针对伊朗的“史诗怒火”军事行动已经结束，并称美国“已经取得胜利”。鲁比奥还表示，

尽管美国和以色列对伊朗军事能力造成重创，但伊朗“仍保留一定无人机和海上作战能力”。

同日，据伊朗媒体报道，伊朗最高领袖批准成立霍尔木兹海峡问题工作组，起草有关霍尔木
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兹海峡的法律制度。伊朗方面消息称，有关霍尔木兹海峡管理的草案已进入伊朗最高国家安

全委员会审议阶段，待最终意见形成后将提交议会全体会议审议。

四、海外债市

1.美债

上周，美国公布的 5月就业和 PMI 数据强于预期，加息预期升温，美债收益率大幅上行。

截至上周收盘，10 年期美债收益率较前一周上行 10bp 至 4.55%。

图 3 上周美国 10年期国债收益率上行（%）

数据来源：wind，东方金诚

表 3 上周美债发行数据

债券类型 期限 发行金额(亿美元) 发行日期 发行收益率(%)

Bill 13-Week 946.35 2026-06-04 3.7140

Bill 6-Week 797.50 2026-06-04 3.6910

Bill 26-Week 818.75 2026-06-04 3.7860

Bill 4-Week 883.35 2026-06-02 3.6910

Bill 8-Week 831.40 2026-06-02 3.6860

Bill 17-Week 717.08 2026-06-02 3.7250

Note 2-Year 791.81 2026-06-01 4.0000

Note 7-Year 504.92 2026-06-01 4.2500

Note 5-Year 803.28 2026-06-01 4.1250

Bond 20-Year 183.61 2026-06-01 5.0000
数据来源：iFind，东方金诚

2.其他主权债券
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上周美债收益率上行，加之欧元区通胀数据推升加息预期，欧洲债市收益率整体上行。

上周五，英国 10 年期国债收益率较前一周五上行 9.3bp 至 4.91%，法国、德国 10 年期国债

收益率分别上行14.6bp、8bp至3.7%、3.03%。上周日本10年期国债收益率上行1.2bp至2.67%。

图 4 日本十年期国债收益率上行(%) 图 5 英国十年期国债收益率上行(%)

图 6 法国十年期国债收益率上行(%) 图 7 德国十年期国债收益率上行(%)

数据来源：wind，东方金诚
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