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国内方面，经济结构显著分化：新能源与高新技术领域受益于不确定性，传统

经济则受制于成本上行。4 月 PPI 同比升至 2.8%，预计 5 月 PPI 同比至少

4.0%；4 月新增全口径人民币信贷罕见转负，企业信贷拖累最大。  

资产方面，高油价、高通胀相当于“加息”，进而，1999-2000 年，亚洲金融危

机结束后美联储加息期间的美股表现可作参考。1999 年 6 月首次加息靴子落

地至 7 月中，美股大涨；但 8 月再度加息令纳指回吐前期涨幅，随后两个月震

荡上移；但 10 月下旬纳指甩开标普和道指一骑绝尘，此间美联储于 11 月第三

次加息；2000 年 1-2 月纳指继续飙涨阶段，标普与道琼斯已然转跌；直至

2000 年 3 月美联储第四次加息才令纳指转跌。1999-2000 年的走势表明在流

动性与风险偏好尚可之际，成本攀升率先打压的仍是传统行业，高景气方向反

而更具虹吸效应，与当下一致。但若标普与道琼斯转跌，纳指仍在上涨就表明

经济即将衰退、流动性亦不再充裕，或为极端危险信号。5 月 13 日标普席勒

市盈率高达 42.32 倍（历史峰值 44.19）。美股极有可能已经非常接近本轮顶

部，但在三大股指走势分化前，纳指或仍有空间。若美伊能在未来两月内达成

协议，油价暂时回落，重燃降息预期，或可拉长美股涨势至明年。就国内权益

而言，美联储降息预期来临前，格局分化、波动加剧或仍是主要特征。 

❑ 1、国内方面：经济结构显著分化：新能源与高新技术领域受益于不确定

性，传统经济则受制于成本上行。4 月 PPI 同比升至 2.8%，预计 5 月 PPI

同比至少 4.0%；4 月新增全口径人民币信贷罕见转负，企业信贷拖累最

大。 

❑ 2、海外方面：1）特朗普访华加强了中美关系的稳定性、可控性，特朗普

表示美中关系“正处于历史性转折点”，中方通稿提出“建设性战略稳定关

系”，是对“新型大国关系”的延伸。习主席用“四个稳定”精准概括了新定位

的四重内涵。这次访华在贸易采购和市场准入上达成一定成果，在技术、

地缘等问题时尚未形成一致意见。2）美国 4 月 CPI 同比 3.8%、PPI 同比

6.0%，打消了市场的降息预期，关注沃什上台后对通胀规则提法的变化。 

❑ 3、资产方面：高油价、高通胀相当于“加息”，进而，1999-2000 年，亚洲

金融危机结束后美联储加息期间的美股表现可作参考。1999 年 6 月首次

加息靴子落地至 7 月中，美股大涨；但 8 月再度加息令纳指回吐前期涨

幅，随后两个月震荡上移；但 10 月下旬纳指甩开标普和道指一骑绝尘，

此间美联储于 11 月第三次加息；2000 年 1-2 月纳指继续飙涨阶段，标普

与道琼斯已然转跌；直至 2000 年 3 月美联储第四次加息才令纳指转跌。

1999-2000 年的走势表明在流动性与风险偏好尚可之际，成本攀升率先打

压的仍是传统行业，高景气方向反而更具虹吸效应，与当下一致。但若标

普与道琼斯转跌，纳指仍在上涨就表明经济即将衰退、流动性亦不再充

裕，或为极端危险信号。5 月 13 日标普席勒市盈率高达 42.32 倍。美股极

有可能已经非常接近本轮顶部，但在三大股指走势分化前，纳指或仍有空

间。若美伊能在未来两月内达成协议，油价暂时回落，重燃降息预期，或

可拉长美股涨势至明年。就国内权益而言，美联储降息预期来临前，格局
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分化、波动加剧或仍是主要特征。 

货币流动性跟踪（5 月 11 日——5 月 15 日） 

资金价格小幅下行，资金面延续宽松格局，央行继续“削峰填谷” 

❑ 流动性复盘： 

本周，银行间市场流动性整体维持宽松，资金价格整体下行。同时央行最新发

布的《一季度货币政策执行报告》表示继续维持适度宽松基调，但删去了此前

“降准降息”的具体表述，新增“增强政策前瞻性灵活性针对性”，短期仍以“灵活

运用多种货币政策工具，加强货币财政政策协同配合”为主，总量型宽松的降准

降息大概率难以落地。此外，1 至 4 月存贷差累计值约 4.2 万亿元，较去年同

期多增 2.6 万亿，这与当前流动性充裕表现一致。在实体经济融资需求偏弱背

景下，央行大概率延续“削峰填谷”、“地量滴灌”操作，且随着政府债放量以及缴

税等，货币市场利率中枢或将从当前低位出现小幅、渐进式抬升。 

公开市场操作方面，5 月 11 日—5 月 15 日，共有 535 亿 7 天期逆回购与 800

亿元国库现金定存到期，央行累计开展了 25 亿 7 天期逆回购、3000 亿元 6M

期买断式逆回购操作，实现净投放 1690 亿。往后看，下周（5 月 18 日—5 月

22 日）7 天逆回购到期 25 亿，6M 期买断式逆回购到期 8000 亿。 

❑ 货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、 DR007 价 格 中 枢 分 别 为

1.29%、1.25%、1.35%、1.37%；周度均值来看，R001、R007、DR007 资

金价格较前一周分别下跌了 0.5、1.10、3.32bp，DR001 资金价格较前一周上

升了 0.43bp。成交量方面，银行间质押式回购日均成交额 81856.11 亿元，较

上周增加了 18069.17 亿元。 

❑ 政府债：  

本周，地方政府债净融资 1117.12 亿元，国债净融资 816.50 亿元，合计净融

资约 1933.62 亿元，同时政府债净缴款合计为 4303.21 亿元。按照目前披露的

发行计划来看，下周（5 月 18 日-5 月 22 日），地方政府债计划发行 1817.07

亿元，净融资规模 1187.08 亿元，国债计划发行 1150 亿元，净融资规模 1150

亿元，同时政府债净缴款合计约 2716.08 亿元。 

❑ 同业存单：  

一级市场方面，截至 5 月 15 日，各期限同业存单利率中枢走势分化。具体来

看，1M、3M、6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.33%、1.42%、

1.44%、1.47%、1.50%，较上周分别变动 -2.91、+1.23、 -3.92、 -5.92、 -

0.83bp。二级市场，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 4.11bp 至

1.2765%，3 个月 AAA 同业存单下行 1.71bp 至 1.3593%，9 个月 AAA 同业存

单下行 1.61bp，一年 AAA 同业存单下行 1.42bp。 

大类资产表现跟踪（5 月 11 日——5 月 15 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：三大指数前半周震荡上行，后半周回落。 

2）港股市场：先扬后抑、震荡下行。 

3）美股：三大指数收涨，科技成长修复明显。 
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❑ 债券： 

1）国内：债券利率连续多周下行。 

2）海外：十年美债收益率先升后回，周度小幅上行。 

❑ 大宗：黄金重震荡回落；原油 WTI 和布油反弹。 

❑ 外汇：美元震荡上行；人民币先强后弱、整体偏弱。 

 

❑ 风险提示：国内政策超预期；海外政策波动加剧。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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一、宏观周观点（5 月 17 日） 

1、国内方面：经济结构显著分化：新能源与高新技术领域受益于不确定性，传

统经济则受制于成本上行。4 月 PPI 同比升至 2.8%，预计 5 月 PPI 同比至少

4.0%；4 月新增全口径人民币信贷罕见转负，企业信贷拖累最大。 

2、海外方面：1）特朗普访华加强了中美关系的稳定性、可控性，特朗普表示

美中关系“正处于历史性转折点”，中方通稿提出“建设性战略稳定关系”，是对“新

型大国关系”的延伸。习主席用“四个稳定”精准概括了新定位的四重内涵。这次

访华在贸易采购和市场准入上达成一定成果，在技术、地缘等问题时尚未形成

一致意见。2）美国 4 月 CPI 同比 3.8%、PPI 同比 6.0%，打消了市场的降息预

期，关注沃什上台后对通胀规则提法的变化。 

3、资产方面：高油价、高通胀相当于“加息”，进而，1999-2000 年，亚洲金融

危机结束后美联储加息期间的美股表现可作参考。1999 年 6 月首次加息靴子落

地至 7 月中，美股大涨；但 8 月再度加息令纳指回吐前期涨幅，随后两个月震

荡上移；但 10 月下旬纳指甩开标普和道指一骑绝尘，此间美联储于 11 月第三

次加息；2000 年 1-2 月纳指继续飙涨阶段，标普与道琼斯已然转跌；直至

2000 年 3 月美联储第四次加息才令纳指转跌。1999-2000 年的走势表明在流动

性与风险偏好尚可之际，成本攀升率先打压的仍是传统行业，高景气方向反而

更具虹吸效应，与当下一致。但若标普与道琼斯转跌，纳指仍在上涨就表明经

济即将衰退、流动性亦不再充裕，或为极端危险信号。5 月 13 日标普席勒市盈

率高达 42.32 倍。美股极有可能已经非常接近本轮顶部，但在三大股指走势分

化前，纳指或仍有空间。若美伊能在未来两月内达成协议，油价暂时回落，重

燃降息预期，或可拉长美股涨势至明年。就国内权益而言，美联储降息预期来

临前，格局分化、波动加剧或仍是主要特征。  

 

国内： 

1. 5 月 11 日，国家统计局发布 4 月通胀数据。4 月 CPI 环比+0.30%，高于季

节性水平 0.4 个百分点，同比录得 1.2%；4 月 PPI 同比+2.8%，较上月扩大了

2.3 个百分点；环比录得 1.7%，连续 7 个月上涨，且涨幅较 3 月的 1.0%更进一

步。 

2. 5 月 14 日，央行更新 4 月金融数据。1）社融新增 0.62 万亿，增速 7.8%

（前值 7.9%）2）人民币贷款减少 100 亿，增速 5.6%（前值 5.7%）3）M2 同

比增长 8.6%（前值 8.5%），M1-M2 增速差-3.6%（前值-3.4%）。 

3. 5 月 15 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取贯彻落实中央城

市工作会议部署和实施城市更新进展情况汇报；审议通过《城市更新“十五五”

规划》《加快农业农村现代化“十五五”规划》；研究人口发展有关工作；研究

基础教育改革发展有关工作。 

 

海外：  

1. 5 月 12 日，美国劳工统计局（BLS）发布 4 月 CPI，核心通胀超预期反弹。

4 月美国 CPI 环比+0.64%，预期+0.6%，前值+0.87%；同比+3.81%，预期

+3.7%，前值+3.26%；核心 CPI 环比上升 0.4%，预期上升 0.3%；核心 CPI 同

下载日志已记录，仅供内部参考
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比增长 2.8%，预估为 2.7%，前值为 2.6%。 

2. 5 月 13 日至 15 日，美国总统特朗普对中国进行国事访问。当地时间 15 日

下午，特朗普返回白宫时表示，他在北京与中国领导人举行的峰会是一个“历史

性时刻”，双方达成了许多重要协议，完成了很好的贸易协议。 

 

二、货币流动性跟踪周报（5 月 11 日-5 月 15 日） 

资金价格小幅下行，资金面延续宽松格局，央行继续“削峰填谷” 

流动性复盘 

本周，银行间市场流动性整体维持宽松，资金价格整体下行。同时央行最新发

布的《一季度货币政策执行报告》表示继续维持适度宽松基调，但删去了此前

“降准降息”的具体表述，新增“增强政策前瞻性灵活性针对性”，短期仍以

“灵活运用多种货币政策工具，加强货币财政政策协同配合”为主，总量型宽

松的降准降息大概率难以落地。此外，1 至 4 月存贷差累计值约 4.2 万亿元，较

去年同期多增 2.6 万亿，这与当前流动性充裕表现一致。在实体经济融资需求

偏弱背景下，央行大概率延续“削峰填谷”、“地量滴灌”操作，且随着政府

债放量以及缴税等，货币市场利率中枢或将从当前低位出现小幅、渐进式抬升。 

公开市场操作方面，5 月 11 日—5 月 15 日，共有 535 亿 7 天期逆回购与 800

亿元国库现金定存到期，央行累计开展了 25 亿 7 天期逆回购、3000 亿元 6M

期买断式逆回购操作，实现净投放 1690 亿。往后看，下周（5 月 18 日—5 月

22 日）7 天逆回购到期 25 亿，6M 期买断式逆回购到期 8000 亿。 

 

货币市场：  

资金价格方面，本周 R001、DR001、R007、 DR007 价格中枢分别为 1.29%、

1.25%、1.35%、1.37%；周度均值来看，R001、R007、 DR007 资金价格较前

一周分别下跌了 0.5、1.10、3.32bp，DR001 资金价格较前一周上升了 0.43bp。

成交量方面，银行间质押式回购日均成交额 81856.11 亿元，较上周增加了

18069.17 亿元。 

 

政府债 

本周，地方政府债净融资 1117.12 亿元，国债净融资 816.50 亿元，合计净融资

约 1933.62 亿元，同时政府债净缴款合计为 4303.21 亿元。按照目前披露的发

行计划来看，下周（5 月 18 日-5 月 22 日），地方政府债计划发行 1817.07 亿

元，净融资规模 1187.08 亿元，国债计划发行 1150 亿元，净融资规模 1150 亿

元，同时政府债净缴款合计约 2716.08 亿元。 

同业存单： 

一级市场方面，截至 5 月 15 日，各期限同业存单利率中枢走势分化。具体来看，

1M、3M、6M、9M、1Y 同业存单利率中枢分别为 1.33%、1.42%、1.44%、

1.47%、1.50%，较上周分别变动-2.91、+1.23、-3.92、-5.92、-0.83bp。 

二级市场方面，周度均值来看，1 个月 AAA 同业存单下行 4.11bp 至 1.2765%，
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3 个月 AAA 同业存单下行 1.71bp 至 1.3593%，9 个月 AAA 同业存单下行

1.61bp，一年 AAA 同业存单下行 1.42bp。 

 

汇率变动：  

上周，即期汇率-美元兑离岸人民币，中间价-美元兑人民币集体走强，截至 5 月

15 日收盘价，分别录得 6.7973、6.8415，与 5 月 8 日相比，人民币离岸价调

升 66 个基点，中间价调升 87 个基点。 

 

图 1：交易所利率走势 
 

图 2：资金价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

图 3：1 年期同业存单发行利率 
 

图 4：AAA 中债同业存单二级收益率 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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图 5：AAA 同业存单期限利差 
 

图 6：国股转贴票据利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

三、 大类资产总体回顾（5 月 11 日-5 月 15 日） 

❑ 权益： 

1）A 股市场：三大指数前半周震荡上行，后半周回落。 

2）港股市场：先扬后抑、震荡下行。 

3）美股：三大指数收涨，科技成长修复明显。 

❑ 债券： 

1）国内：债券利率连续多周下行。 

2）海外：十年美债收益率先升后回，周度小幅上行。 

❑ 大宗：黄金重震荡回落；原油 WTI 和布油反弹。 

❑ 外汇：美元震荡上行；人民币先强后弱、整体偏弱。 
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表 1：大类资产表现（上周、上周、月初至今、年初至今） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

 

 

 

 

 

分
类

名称 现价 本周涨跌幅 上周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅

上证指数 4135.39 -1.07% 1.65% 0.56% 4.20%

深证成指 15561.37 -0.02% 3.02% 3.00% 15.06%

中小板指数 9500.95 -1.55% 2.61% 1.02% 14.97%

创业板指数 3929.06 3.50% 3.24% 6.85% 22.66%

沪深300 4859.59 -0.25% 1.34% 1.09% 4.96%

恒生指数 25962.73 -1.63% 2.39% 0.72% 1.30%

恒生中国企业指数 8691.03 -2.23% 2.39% 0.11% -2.50%

道琼斯工业 49526.17 -0.17% 0.22% -0.25% 3.04%

标准普尔500 7408.50 0.13% 2.33% 2.77% 8.22%

纳斯达克综指 26225.14 -0.08% 4.51% 5.35% 12.84%

欧元区STOXX50 5827.76 -1.42% 0.51% -0.91% 0.63%

伦敦富时100 10195.37 -0.37% -1.26% -1.77% 2.66%

巴黎CAC40 7952.55 -1.97% -0.03% -2.00% -2.42%

法兰克福DAX 23950.57 -1.59% 0.19% -1.41% -2.20%

日经225 61409.29 -2.08% 5.38% 5.68% 24.46%

韩国综指 7493.18 -0.06% 13.63% 13.55% 77.81%

国债收益率:1Y 1.21% 1.95BP 2.51BP 4.46BP -13.06BP

国债收益率:10Y 1.77% 0.10BP 1.75BP 1.85BP -8.15BP

期限利差(10Y-1Y) 0.56% -1.85BP -0.76BP -2.61BP 4.91BP

企业债利差(AAA):1Y 0.30% -3.24BP -2.32BP -5.56BP -4.46BP

城投债利差(AAA):1Y 0.30% -3.69BP -1.78BP -5.47BP -6.78BP

SHIBOR:1周 1.31% -3.20BP -4.60BP -9.20BP -65.70BP

DR007 1.32% -1.79BP -5.32BP -9.55BP -68.79BP

10Y美国国债收益率 4.59% 21.00BP -1.00BP 19.00BP 41.00BP

期限利差(10Y-2Y) 50BP 2.00BP -3.00BP -2.00BP -21.00BP

10Y法国国债收益率 3.97% 34.40BP -6.90BP 12.70BP 26.00BP

10Y德国国债收益率 3.19% 11.00BP -10.00BP 25.00BP 25.00BP

10Y意大利国债收益率 3.96% 22.70BP -13.40BP -8.00BP 27.20BP

10Y国债中美利差 -282BP -20.90BP 6.04BP -17.15BP -49.15BP

2Y国债中美利差 -282BP -19.75BP 4.43BP -19.19BP -70.72BP

原油 651.71 4.64% -8.73% -4.49% 50.55%

沪金 1006.93 -3.21% 2.19% -1.09% 2.76%

螺纹钢 3249.00 -0.79% 2.22% 1.40% 3.90%

沪铜 104689.75 0.13% 3.58% 3.72% 6.49%

沪铝 24412.36 -0.28% 0.12% -0.16% 6.36%

谷物 484.66 -0.62% -2.25% -2.86% 4.91%

布伦特原油 109.26 7.87% -6.36% -4.17% 79.56%

COMEX黄金 4524.30 -4.24% 2.54% -2.04% 4.62%

LME铜 13595.00 0.73% 4.10% 3.90% 9.07%

LME铝 3578.00 1.91% -0.31% 2.82% 19.75%

CBOT大豆 1177.00 -2.57% 0.39% -1.55% 12.36%

美元兑人民币(离岸） 6.81 0.27% -0.52% -0.26% -2.31%

欧元兑人民币 7.95 -0.75% 0.10% -0.65% -3.43%

美元指数 99.27 1.45% -0.37% 1.21% 1.01%

美元兑欧元 0.86 1.39% -0.55% 0.90% 0.94%

全球

大宗
商品

外汇

海外

债券

国内

A股

港股

美股
及其
它

股票

国内
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图 1：A 股主要市场指数变化幅度  图 2：全球股票市场走势 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

图 3：国内债市信用利差和期限利差 
 

图 4：货币净投放量变化（公开市场操作） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

图 5：美债期限利差 
 

图 6：中美利差变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 7：南华指数的变化幅度 
 

图 8：黄金价格与美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

 

图 9：人民币兑主要货币汇率波动  图 10：美元兑人民币 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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