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基础数据

固定资产投资累计同比 -1.60

社零总额当月同比 0.20

出口当月同比 19.40

M2 8.60

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《多资产周报-全球铝市场的分化与收敛》 ——2026-06-06

《宏观经济周报-内需疲弱制约利率上行》 ——2026-06-06

《多资产周报-美联储5月末政策真空，大类资产再定价启幕》—

—2026-05-31

《宏观经济周报-5月外需韧性不改，内需仍在筑底》 ——

2026-05-31

《多资产周报-美债风暴里的黄金》 ——2026-05-24

本周DR001利率上行至1.4%的政策利率上方，引发市场对央行偏宽松的货币

政策基调是否结束的担忧。根据《中国人民银行法》，我国货币政策的目标

是“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。其中，“促进经济增长”

无疑是核心目标，而币值稳定（对内物价稳定、对外汇率稳定）更多是为增

长创造适宜的金融环境。因此，判断政策取向需回归到经济增长与通胀的权

衡。

从增长端看，4月国内GDP同比约为4.3%，5月高频及金融数据指向可能进

一步回落至4.2%，即便6月存在季节性反弹，二季度实际GDP同比大概率处

于4.5%-5.0%目标区间的下沿，不排除低于4.5%的可能。在此背景下，央行

有必要维持偏宽松的货币政策以支撑增长。

制约宽松的最大因素在于通胀。5月数据显示，PPI同比大幅抬升，但CPI

同比变化不大，核心CPI甚至有所回落，表明企业生产成本快速上升，但终

端需求偏弱导致成本难以向终端消费产品价格传导。此时，央行需要控制原

材料价格进一步上涨，同时避免过度收紧抑制本已疲弱的需求。中性偏宽松

的基调更符合当前环境。

回顾2021年，国内同样面临原材料成本快速上涨而终端需求偏弱的局面。

2021年3月至12月，DR001及DR007与政策利率的利差月均值均保持负值，

且央行实施了两次降准，表明在类似环境下央行执行的是中性偏宽松的货币

政策。

本周隔夜利率短暂升至政策利率上方，但央行公开市场操作已释放明确信

号：5天累计净投放约8858亿元，较上周的-6827亿元大幅增加约1.6万亿

元，显示央行正通过加大流动性投放来呵护资金面波动。因此，当前隔夜利

率高于政策利率或仅为短期现象。参照2025年6月至2026年3月期间隔夜

利率低于政策利率约5BP的偏离度中位数，该区间大概率仍是央行的合意参

考水平。

风险提示：海外市场动荡，存在不确定性。
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思考：隔夜暂破 1.4%，宽松仍是主基调

本周 DR001 利率上行至 1.4%的政策利率上方，引发市场对央行偏宽松的货

币政策基调是否结束的担忧。根据《中国人民银行法》，我国货币政策的

目标是“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。其中，“促进经

济增长”无疑是核心目标，而币值稳定（对内物价稳定、对外汇率稳定）

更多是为增长创造适宜的金融环境。因此，判断政策取向需回归到经济增

长与通胀的权衡。

从增长端看，4 月国内 GDP 同比约为 4.3%，5 月高频及金融数据指向可能

进一步回落至 4.2%，即便 6 月存在季节性反弹，二季度实际 GDP 同比大概

率处于 4.5%-5.0%目标区间的下沿，不排除低于 4.5%的可能。在此背景下，

央行有必要维持偏宽松的货币政策以支撑增长。

制约宽松的最大因素在于通胀。5 月数据显示，PPI 同比大幅抬升，但 CPI

同比变化不大，核心 CPI 甚至有所回落，表明企业生产成本快速上升，但

终端需求偏弱导致成本难以向终端消费产品价格传导。此时，央行需要控

制原材料价格进一步上涨，同时避免过度收紧抑制本已疲弱的需求。中性

偏宽松的基调更符合当前环境。

回顾 2021 年，国内同样面临原材料成本快速上涨而终端需求偏弱的局面。

2021 年 3 月至 12 月，DR001 及 DR007 与政策利率的利差月均值均保持负

值，且央行实施了两次降准，表明在类似环境下央行执行的是中性偏宽松

的货币政策。

本周隔夜利率短暂升至政策利率上方，但央行公开市场操作已释放明确信

号：5 天累计净投放约 8858 亿元，较上周的-6827 亿元大幅增加约 1.6 万

亿元，显示央行正通过加大流动性投放来呵护资金面波动。因此，当前隔

夜利率高于政策利率或仅为短期现象。参照 2025 年 6 月至 2026 年 3 月期

间隔夜利率低于政策利率约 5BP 的偏离度中位数，该区间大概率仍是央行

的合意参考水平。

周度观察结论：生产景气有所回升

本周生产端景气度有所回升，房地产投资相关生产明显回暖，机电产品景

气改善，基建相对平稳，纺织服装延续边际修复，整体工业品生产热度回

升。

消费端修复动能仍待稳固。市内出行回落，物流边际放缓，乘用车与电影

票房均走弱，居民消费意愿依然不足。

外贸方面，港口吞吐量高位回落，但运价持续上行且涨幅扩大，运力向亚

太及中东倾斜。美伊和平协议进入最后阶段，中东航运趋于稳定，有利于

改善外贸运输环境。

房地产市场成交边际回落，新房同比走弱，二手房虽处同期高位但环比下

行。房价继续承压探底，市场调整仍在延续。
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生产：景气度有所回升

本周，与房地产投资相关的螺纹钢产量和库存同比均明显上行，显示企业

生产和累库意愿均增强，或与市场需求回暖有关；与基建投资相关的中厚

板产量继续上行，沥青开工率同比延续下降，整体基建活动活跃度结构分

化加剧；与机电产品生产相关的冷轧板产量和库存同比降幅收窄，指向机

电产品的生产景气有所回暖；与纺织服装和包装领域生产相关的 PTA 开工

率同比持平上周，库存同比有所上升，表明企业生产意愿平稳且累库意愿

有所增加。

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明显回

升、基建投资景气度相对平稳、机电产品景气回暖、纺织服装和包装领域

延续边际改善。整体来看，本周国内工业品生产景气或有所回升。

图1：螺纹钢指向房地产投资景气回升 图2：中厚板和沥青指向基建投资景气度分化进一步加剧

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回暖 图4：PTA 指向纺织服装和包装领域景气延续边际改善

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：修复动能仍待稳固

从最新高频数据观察，市内出行需求边际回落。与此同时，物流数据边际放缓，

商品和服务消费走弱。
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市内基础出行降幅扩大。从一线城市地铁流量观察，本周（6 月 5 日-6 月 11 日）

日均流量约 3824.78 万人次，环比回落-1.8%，较前一周（-0.6%）降幅进一步扩

大，显示居民日常出行活跃度有所减弱。

与此同时，反映商业活动和消费的物流高频数据显示，线上消费边际放缓但整体

仍稳。最新一周（6 月 1 日-6 月 7 日）邮政快递投递量环比下降 2.4%，较去年同

期（-4.5%）降幅收窄，同比增速仍达 12.7%，对消费形成一定支撑。

从具体消费品类看：商品消费需求仍弱，文娱服务消费相对稳定。商品消费方面，

最新一周（5 月 30 日-6 月 5 日）乘用车销量环比下降 33.7%，同比下降 17.9%，

年初以来累计中枢水平较去年同期萎缩约 19.0%。服务消费方面，上周（6 月 6

日-6 月 12 日）日均票房约 0.4 亿元，环比下降 33.3%，较前一周（-23.4%）降幅

扩大，但较去年同期（-54.8%）降幅收窄，表明服务消费热度有所回落，但整体

仍稳。

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：吞吐回落运价升，中东航道趋于稳定

吞吐量高位回落，环比由正转负。本周中国港口货物吞吐量为 2.59 亿吨，环比下

图5：市内流动：一线城市地铁 图6：商品消费：物流投递

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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降 7.96%，结束此前连续两周上行走势。上周吞吐量曾触及 2.81 亿吨高位，环比

大增 8.03%，本周回落至 5月下旬水平，外贸吞吐回归季节性常态。

运价延续上行，涨幅持续扩大。中国出口集装箱运价指数（CCFI）本周升至

1480.11，环比上涨 4.85%，已连续五周攀升，近五周涨幅中枢逐步抬升，反映出

口运力供给偏紧格局加剧，运价上行动能强劲。

航线运力分化明显，亚太与中东航线走强。本周东南亚航线投放 54.8 万 TEU 居首，

环比持平；日韩航线 34.6 万 TEU，环比大增 26.5%。美东、中东印巴、非洲航线

分别激增 41.2%、25.5%和 25.3%，美西和欧洲航线则回落 14.7%和 8.9%，运力重

心向亚太及中东倾斜。

美伊和平协议进入最后敲定阶段，停火框架覆盖黎巴嫩。美国承诺解除对伊朗海

上封锁，霍尔木兹海峡航运管理机制将重组并转向收费模式。中东航运通道趋于

稳定，有望改善中国对中东及欧洲方向的外贸运输环境。

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：航线运力投放情况 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：广义赤字进度边际放缓

广义赤字边际放缓。广义赤字（国债净融资+新增地方债发行）本周（6/8-6/14）

3309 亿。下周预计-1990 亿，累计 4.3 万亿。其中新增专项债累计发行 1.7 万亿，
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新增一般债累计 3535 亿。超长期特别国债今年已累计发行 4870 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继续下行，与

之相印证的广义支出的增速也开始逐月下滑，预计 5月财政支出难有显著反弹。

但另一方面，财政的存量政策和可用资金仍然充足，因此下半年将迎来财政支出

的提速，以及低基数下经济数据的回升。

化债方面，特殊再融资专项债发行边际提速。本周特殊再融资专项债发行 217 亿，

下周预计发行 774 亿，今年累计 1.63 万亿，进度 81%，仍低于去年同期（1.74

万亿），差距逐渐缩小。特殊新增专项债目前已发行 2716 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：央行加大流动性投放以呵护资金面

本周，DR007 与逆回购利率差值回升至正值，但处于历史同期偏低水平；1

年同月存单与逆回购利率差值亦有所上升，处于历史同期较低水平；OMO

存量金额大幅抬升，高于历史同期均值；银行间待购回债券余额延续回落。
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上述高频数据指向本周货币市场延续宽松态势，但边际有所收紧；央行 OMO

存量大幅抬升，表明隔夜利率回升至政策利率上方后央行开始加大投放量

呵护货币市场资金面；债券市场加杠杆意愿继续下降，待购回债券余额明

显低于两年同期水平。

图17：DR007 与逆回购利率差值指向货币边际收紧 图18：存单与逆回购利率差值指向货币货币边际收紧

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，高于历史均值 图20：银行间待购回债券余额继续回落，低于历史均值

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：成交边际回落

成交量方面，房地产周度成交一二手房均环比下行。30 大中城市商品房日

均成交套数本周环比下行，当周同比-11.5%，低于过去两年同期水平。18

城二手房成交环比下行，当周同比 12.3%，仍然为近五年同期水平最高。

库存边际上行，十大城市存销比录得 74.2，前值 70.0，仍显著低于过去

两年同期值。

土地成交边际下行。从 100 大中城市土地成交数据来看，土地成交数量上

周为 279 宗，环比下行，当周同比 3.7%。楼面均价下行，溢价率环比上行。

价格上，高频数据显示房价继续边际承压，继续探底。四大一线城市的中

原报价指数继续低位运行，北京上海回升，广州深圳回落。二手房量价指

数均处于历史低位，挂牌量指数边际上行，价格指数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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