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出口保持韧性，通胀如期回升

要 点

5月出口保持韧性，AI硬件需求激增，有效推动出口增长。5月计算机及零部件出口同比增幅从4月的47%进一步加速至66%，创2010年以来最

快增速；集成电路出口同比激增111%，创下2013年以来最大单月涨幅。自动数据处理设备出口同比大幅飙升66.1%，高科技产品整体增长50.9%。

进口端同样表现强劲，韩国对华半导体出口在5月同比增长逾200%。展望下半年，出口或将保持韧性。一方面，油价高位背景下，中国的产业链

优势可以获得更多的出口份额。此外，中国的产业升级使得AI链出口逐年提升。近期美国科技巨头一季度财报对 2026 年 AI 资本开支指引进一步

上调，四家大厂 2026 年资本开支指引达 7100 亿美元，同比增速升至 80%以上，可以预见AI链出口仍将保持强势。

5月信贷数据结构偏弱，票据冲量现象明显。5月末3M国股银票转贴现利率降至0.3%的低位水平，1M票据利率加速下行，一度趋近0%，表明

信贷需求偏弱。且临近银行半年度信贷考核，银行为完成信贷考核指标，大量买入票据“冲规模”，导致票据供不应求，利率被压低。在当前国

内外需强、内需弱的K型复苏背景下，出口企业并非传统信贷需求主力，导致信贷需求偏弱。M2增速维持偏高而社融增速回落较快，主要由于出

口偏强和人民币升值预期下，出口企业结汇意愿增强，推动M2扩张；而内需偏弱导致信贷需求不足，共同造成社融增速与M2增速的差异扩大。

在此背景下，央行货币政策的焦点已从“总量宽松”转向“结构优化”和“精准滴灌”，推出降准降息等总量政策的概率不大。

5月通胀数据如期回升。中国5月PPI同比上涨3.9%，前值2.8%。从环比看，PPI上涨0.5%，涨幅比上月回落1.2个百分点。5月PPI环比上涨主要

受以下几个因素拉动：一是算力需求增长等带动有色金属、电气机械和计算机相关行业价格上涨，有色金属冶炼和压延加工业价格上涨1.1%，其

中锡冶炼、铜冶炼价格分别上涨4.8%和3.1%；计算机通信和其他电子设备制造业价格上涨0.6%，其中集成电路封装测试系列、外存储设备及部件

价格分别上涨2.9%和1.9%；二是国际原油价格波动传导影响国内相关行业价格由涨转降或涨幅回落。从6月开始，下半年PPI翘尾影响转为正向拉

动，7月-9月PPI翘尾效应均为0.4%，假如油价持续高位，PPI同比三季度或保持在4%以上。
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宏观经济数据总览

图表：宏观经济数据总览

资料来源：Wind，光大期货研究所

2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05
GDP（%） 当季 5.00 4.50 4.80 5.20
工业增加值（%） 当月 4.10 5.70 6.30 - 5.20 4.80 4.90 6.50 5.20 5.70 6.80 5.80
社零（%） 当月 0.20 1.70 2.80 - 0.90 1.30 2.90 3.00 3.40 3.70 4.80 6.40
固定资产投资（%） 累计 -1.60 1.70 1.80 - -3.80 -2.60 -1.70 -0.50 0.50 1.60 2.80 3.70

累计 1.20 4.10 3.10 - 0.60 1.90 2.70 4.00 5.10 6.20 7.50 8.50
累计 4.30 8.90 11.40 - -1.48 0.13 1.51 3.34 5.42 7.29 8.90 10.42
累计 -13.70 -11.20 -11.10 - -17.50 -16.00 -14.90 -14.00 -13.20 -12.40 -11.50 -11.10

出口（%）（1-2月合并） 当月 19.40 14.10 2.50 21.80 - 6.60 5.90 -1.20 8.20 4.30 7.10 5.80 4.60
CPI（%） 当月 1.20 1.20 1.00 1.30 0.20 0.80 0.70 0.20 -0.30 -0.40 0.00 0.10 -0.10
PPI（%） 当月 3.90 2.80 0.50 -0.90 -1.40 -1.90 -2.20 -2.10 -2.30 -2.90 -3.60 -3.60 -3.30
社融（%） 7.70 7.80 7.90 8.20 8.20 8.30 8.50 8.50 8.70 8.80 9.00 8.90 8.70
人民币贷款（%） 5.50 5.60 5.70 6.00 6.10 6.40 6.40 6.50 6.60 6.80 6.90 7.10 7.10
M1（%） 5.50 5.00 5.10 5.90 4.90 3.80 4.90 6.20 7.20 6.00 5.60 4.60 2.30
M2（%） 8.60 8.60 8.50 9.00 9.00 8.50 8.00 8.20 8.40 8.80 8.80 8.30 7.90

宏观指标

制造业投资（%）
基建投资（%）
房地产投资（%）
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1.重点经济数据
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中国5月社融存量同比持续回落

图表：社融规模及存量增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：社会融资规模：当月值（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

中国5月份社会融资规模增加20293亿元人民币，比上年同期少增2607亿元。金融机构人民币贷款增加5200亿元人民币，比上年同期少增1000亿
元。社融和人民币贷款存量同比增速分别为7.7%、5.5%，前值为7.8%、5.6%。M1、M2同比分别为5.5%、8.6%，前值为5.0%、8.6%。
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社融同比少增主要是人民币贷款、政府专项债券的拖累

图表：新增社融规模细分拉动项（单位：亿元

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：新增社融分项和去年同期对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

社融同比少增主要是人民币贷款、政府专项债券的拖累。人民币贷款分项来看，住户贷款同比少增1952亿元，企业贷款同比多增1100亿元。
住户贷款中，与消费相关的住户短期贷款同比少增632亿元，住户中长期贷款同比少增1317亿元。从商品房销售来看，全国重点50城市新建商品住
宅成交面积1362万平方米，环比上升2%，同比微降2%，规模与4月“小阳春”齐平，延续企稳的格局。住户中长期贷款持续同比少增表明现在购房
者仍倾向于降杠杆购房，公积金贷款额度上调等政策效果仍需观察。
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票据冲量现象明显

图表：新增人民币贷款及同比（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：人民币贷款当月新增细分（亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

企业贷款中，企业中长期贷款同比少增3500亿元，短期贷款同比少增100亿元，票据融资同比多增4824亿元，票据冲量现象明显。5月末3M
国股银票转贴现利率降至0.3%的低位水平，1M 票据利率加速下行，一度趋近 0%，表明信贷需求偏弱。且临近银行半年度信贷考核，银行为完成
信贷考核指标，大量买入票据“冲规模”，导致票据供不应求，利率被压低。
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社融增速与M2增速的差异扩大

图表：新增住户中长期贷款（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：M1和M2剪刀差（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

在当前国内外需强、内需弱的K型复苏背景下，出口企业并非传统信贷需求主力，导致信贷需求偏弱。M2增速维持偏高而社融增速回落较
快，主要由于出口偏强和人民币升值预期下，出口企业结汇意愿增强，推动M2扩张；而内需偏弱导致信贷需求不足，共同造成社融增速与M2
增速的差异扩大。在此背景下，央行货币政策的焦点已从“总量宽松”转向“结构优化”和“精准滴灌”，推出降准降息等总量政策的概率不
大。
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主要受能源和服务价格变动影响，5月CPI环比由涨转降

图表：CPI环比和同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI食品同比和CPI非食品同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

中国5月CPI同比上涨1.2%，前值1.2%。扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.1%。从环比看，CPI环比由上月上涨0.3%转为下降0.1%，
高于季节性水平0.15个百分点，主要受能源和服务价格变动影响。受国际油价传导影响，国内汽油价格由上月上涨12.6%转为下降0.3%，对CPI
环比的影响由上月上拉0.39个百分点转为下拉0.01个百分点。受“五一”节后出行季节性回落影响，服务价格由上月上涨0.5%转为下降0.1%，对
CPI环比的影响由上月上拉0.22个百分点转为下拉0.03个百分点。
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扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.1%

图表：CPI分项同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：CPI和核心CPI同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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多因素推动5月PPI同比上涨至3.9%

图表：PPI当月同比和环比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：PPI部分分项环比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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中国5月PPI同比上涨3.9%，前值2.8%。从环比看，PPI上涨0.5%，涨幅比上月回落1.2个百分点。5月PPI环比上涨主要受以下几个因素拉动：一是算力需求增长等带
动有色金属、电气机械和计算机相关行业价格上涨，有色金属冶炼和压延加工业价格上涨1.1%，其中锡冶炼、铜冶炼价格分别上涨4.8%和3.1%；计算机通信和其他电子
设备制造业价格上涨0.6%，其中集成电路封装测试系列、外存储设备及部件价格分别上涨2.9%和1.9%；二是国际原油价格波动传导影响国内相关行业价格由涨转降或涨
幅回落。石油开采价格环比由上月上涨24.1%转为下降1.8%。

数据公布后10年期国债收益率上行1个BP左右，债市反应偏利空。央行《一季度货币政策报告》显示央行对通胀的关注度在上升。如果后续中东冲突持续推升大宗
商品价格，通胀约束可能成为央行决策的考量因素。央行提到“用好各类结构性货币政策工具”，措辞从“降准降息”，变为“多种工具”，预计短期以结构性政策
发力为主，推出降准降息等总量政策的概率不大。从6月开始，下半年PPI翘尾影响转为正向拉动，7月-9月PPI翘尾效应均为0.4%，假如油价持续高位，PPI同比三季度
或保持在4%以上。
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主要通胀分项数据

资料来源：Wind，
光大期货研究所

指标名称 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06

CPI:当月同比 1.20 1.20 1.00 1.30 0.20 0.80 0.70 0.20 -0.30 -0.40 0.00 0.10

CPI:环比 -0.10 0.30 -0.70 1.00 0.20 0.20 -0.10 0.20 0.10 0.00 0.40 -0.10

不包括食品和能源(核心CPI):当月同比 1.10 1.20 1.10 1.80 0.80 1.20 1.20 1.20 1.00 0.90 0.80 0.70

消费品:当月同比 1.60 1.40 1.30 1.10 0.30 1.00 0.60 -0.20 -0.80 -1.00 -0.40 -0.20

服务:当月同比 0.80 0.90 0.80 1.60 0.10 0.60 0.70 0.80 0.60 0.60 0.50 0.50

食品烟酒:当月同比 -0.90 -0.80 0.40 1.40 -0.20 0.80 0.30 -1.60 -2.60 -2.50 -0.80 0.10

食品烟酒:畜肉类:猪肉:当月同比 -16.10 -15.20 -11.50 -8.60 -13.70 -14.60 -15.00 -16.00 -17.00 -16.10 -9.50 -8.50

居住:当月同比 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.10 -0.20 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

生活用品及服务:当月同比 1.80 1.40 1.50 2.80 2.60 2.20 2.10 1.90 2.20 1.80 1.20 0.70

生活用品及服务:家用器具:当月同比 3.40 2.60 2.40 5.30 6.60 5.90 4.90 5.00 5.50 4.60 2.80 1.00

交通和通信:当月同比 5.40 4.60 0.90 -0.70 -3.40 -2.60 -2.30 -1.50 -2.00 -2.40 -3.10 -3.70

教育文化和娱乐:当月同比 1.30 1.30 1.10 2.00 0.00 0.90 0.80 0.90 0.80 1.00 0.90 1.00

教育文化和娱乐:旅游:当月同比 4.30 4.00 3.20 11.70 -6.60 2.10 2.00 2.10 0.90 0.70 0.50 0.80

医疗保健:当月同比 2.10 2.20 1.90 1.90 1.70 1.80 1.60 1.40 1.10 0.90 0.50 0.40

其他用品和服务:当月同比 9.90 11.00 13.50 15.40 13.20 17.40 14.20 12.80 9.90 8.60 8.00 8.10

金饰品:当月同比 39.00 46.90 65.80 0.00 77.40 68.50 58.40 50.30 42.10 36.70 37.10 39.20

PPI:当月同比 3.90 2.80 0.50 -0.90 -1.40 -1.90 -2.20 -2.10 -2.30 -2.90 -3.60 -3.60

PPI:环比 0.50 1.70 1.00 0.40 0.40 0.20 0.10 0.10 0.00 0.00 -0.20 -0.40

煤炭开采和洗选业:当月同比 10.00 3.10 -2.20 -7.00 -9.80 -8.90 -11.80 -15.60 -16.80 -19.80 -23.00 -21.80

石油和天然气开采业:当月同比 35.70 28.60 5.20 -12.90 -16.70 -11.50 -10.30 -8.40 -8.60 -9.70 -12.60 -12.60

黑色金属矿采选业:当月同比 3.30 1.30 0.10 1.00 3.00 1.80 2.40 2.10 1.50 -5.30 -9.10 -8.80

有色金属矿采选业:当月同比 36.50 38.90 36.40 30.20 22.70 24.00 20.20 18.90 13.90 11.80 11.10 12.00

非金属矿采选业:当月同比 -3.40 -4.10 -4.20 -5.00 -4.60 -3.40 -3.10 -3.10 -3.60 -3.10 -2.10 -1.30

汽车制造业:当月同比 -2.00 -2.00 -2.50 -2.40 -2.50 -1.90 -2.30 -2.30 -3.00 -2.70 -2.70 -2.20
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图表：中国进出口金额同比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：中国贸易差额（单位：亿美元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

5月中国出口维持韧性

按美元计，中国5月出口同比增长19.4%，前值14.1%。进口同比增长27.4%，前值25.3%。贸易顺差1054.3亿美元，前值 848.2亿美元。按人民币
计，中国5月出口同比增长13.8% ，进口同比增长21.5%，贸易顺差7239.8亿元人民币。

从国别来看，按美元计，5月中国对其他主要贸易伙伴出口额均实现同比增长。除欧盟、英国外，中国对其他主要贸易伙伴出口额同比均较4月
回升。中国对美国、欧盟、英国、日本、韩国、出口金额同比分别为35.4%/7.6%/1.7%/10.9%/42.1%，对香港、东盟、俄罗斯、印度出口金额同比
分别为63.1%/24.3%/35.8%/18.6%。
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图表：高新技术产品出口同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：主要劳动密集型产品出口同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

高科技产品出口同比增速进一步加快，AI链出口保持强劲

从商品类别来看，AI硬件需求激增，有效推动出口增长。5月计算机及零部件出口同比增幅从4月的47%进一步加速至66%，创2010年以来最
快增速；集成电路出口同比激增111%，创下2013年以来最大单月涨幅。自动数据处理设备出口同比大幅飙升66.1%，高科技产品整体增长50.9%。
进口端同样表现强劲，韩国对华半导体出口在5月同比增长逾200%。与之对比的是，劳动密集型行业产品同比多为负增长，家用电器、塑料制品
同比分别增长9.4%、12.7%，箱包、纺织品、服装、鞋靴、玩具等商品同比均负增长。
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图表：主要大宗商品出口数量同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：主要大宗商品进口数量同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2.实体经济高频
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图表：螺纹表需(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：螺纹厂库+社库(横坐标为春节后第n周）（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所
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图表：五大品种钢材周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所

图表：热轧板卷周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：iFinD，mysteel，光大期货研究所
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水泥磨机开工负荷由升转降

图表：全国水泥磨机运转率(横坐标为春节后第n周）（单位：%）

资料来源：卓创资讯，光大期货研究所

图表：水泥出库量（经农历调整）（单位：万吨）

资料来源：百年建筑网，光大期货研究所
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卓创资讯对62个主要城市的监测数据显示，与上周相比，本周全国水泥磨机开工负荷均值37.6%，环比下降9.14百分点，由升转降。主要
是本周高考期间，工地开工受限制，水泥销量普遍有减少，相应磨机开工降低，但市场需求较低，北方部分区域受影响相对不显著。
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沥青出货量平稳

图表：沥青开工率（单位：%） 图表：华东重交价格（单位：元/吨）

图表：沥青出货量（单位：万吨） 图表：沥青库存厂库+社库（单位：万吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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浮法平板玻璃产能平稳

图表：浮法平板玻璃产能利用率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：浮法平板玻璃价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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（6月1日-6月14日）：30大中城市商品房成交面积数量同比上涨4.82%

图表：30城商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要城市二手房住宅成交（单位：万平方米）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

0

100

200

300

400

500

600 2023年 2024年 2025年 2026年

0

10

20

30

40

50

60

70

80
深圳 北京 成都 苏州



2026年5月销售各类挖掘机24794台，同比增长36.2%

p 23

图表：主要企业液压挖掘机内销销量（单位：辆）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：主要企业液压挖掘机销量同比（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，5月销售各类挖掘机24794台，同比增长36.2%。其中：国内销量11628台（含电动挖掘机
24台），同比增长38.6%；出口13166台（含电动挖掘机25台），同比增长34.2%。
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美国粗钢产量回落

图表：美国经济活动指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：美国粗钢产量（单位：万短吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市地铁客运量回落

图表：上海地铁客运量（单位：万人） 图表：北京地铁客运量（单位：万人）

图表：深圳地铁客运量（单位：万人） 图表：广州地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市地铁客运量回落

图表：成都地铁客运量（单位：万人） 图表：南京地铁客运量（单位：万人）

图表：西安地铁客运量（单位：万人） 图表：武汉地铁客运量（单位：万人）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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一线城市拥堵延时指数回落

图表：北京拥堵延时指数（单位：点） 图表：上海拥堵延时指数（单位：点）

图表：广州拥堵延时指数（单位：点） 图表：深圳拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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主要二线城市拥堵延时指数回落

图表：成都拥堵延时指数（单位：点） 图表：南京拥堵延时指数（单位：点）

图表：西安拥堵延时指数（单位：点） 图表：武汉拥堵延时指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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国内航班执行数处于近几年最低水平

图表：执行航班数:中国：国内航班（不含港澳台）：周平均（单位：班次）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：顺丰速运快递业务量（单位：亿票）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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欧洲航线集装箱运价指数回升

图表：SCFI:综合指数（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：SCFIS:欧洲航线(基本港)（单位：点）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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生猪屠宰环比回升

图表：全国能繁母猪存栏（单位：万头） 图表：全国：生猪定点屠宰企业屠宰量（单位：万头）

图表：宰后均重：白条猪肉(瘦肉型)：山东（单位：公斤） 图表：全国生猪存栏量（单位：万头）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

3500

3700

3900

4100

4300

4500

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

2022年 2023年 2024年 2025年

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

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

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

76

81

86

2023年 2024年 2025年 2026年

39000

40000

41000

42000

43000

44000

2023-12 2024-06 2024-12 2025-06 2025-12

生猪存栏



p 32

半钢胎开工率回落

图表：半钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：全钢胎开工率（单位：%）

资料来源：iFinD，光大期货研究所
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