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[Table_Summary] 
2026年 6月 15日外管局公布了 5月银行结售汇和银行代客涉外收付款数据，我们点评如下： 

5 月人民币相对美元大幅走强，跨境套利交易回报率保持在负值区间。5月美伊局势反复叠加美国通

胀数据走高，美元指数大幅回升 0.84%；但国内外贸顺差维持高位，企业集中结汇强劲支撑，离岸人

民币兑美元大幅升值 1.39%至 6.74。5月中美利差大幅走扩 9bp，国内流动性宽松驱动 10Y国债利

率下行 4bp；海外美联储货币政策会议纪要释放了强烈的鹰派信号，推动 10Y美债利率大幅上行 5bp。

测算 5月末 10Y 美债人民币套利回报率-3.16%。往后看，美伊达成和平协议，避险需求回落预计带

动美元走弱。拉长周期看，国内产业竞争力持续巩固，海内外要素价格中长期分化，货物贸易高顺差

具备持续性；高水平对外开放持续推进，非贸易项下逆差持续收敛，人民币的强势预计仍是中期趋势。 

随着套利回报率继续处于负值区间，5 月跨境资金保持净流入。5月银行代客涉外收付款顺差 4,276

亿元，顺差环比基本持平、同比大幅走扩 1,901亿元，主要驱动有三：货物贸易仍是资金净流入的主

要渠道，进出口增速继续超预期，货物贸易涉外收付款顺差同比大幅走扩 710 亿元；随着我国对外

开放力度加大，服务贸易涉外收付款逆差同比大幅收窄 207 亿元；外资企业分红派息支出季节性增

加，外资总体净买入境内股票和债券，证券投资涉外收付款顺差同比大幅走扩 886亿元。 

5 月净结汇边际基本持平，售汇率同比降幅大于结汇率。5月银行代客净结汇 2,850亿元，同比大幅

增加 1,600亿元，环比基本持平；测算结汇率、售汇率同比分别下降 1.9pct、4.4pct，人民币走强下，

售汇率同比降幅明显大于结汇率。代客净结汇顺差同比明显提升，主要由经常项目贡献：货物净结汇

顺差同比、环比分别上升 1,082亿元、390亿元；服务净结汇逆差同比、环比分别收窄 288亿元、23

亿元；资本与金融项目结售汇保持顺差，顺差边际回落，在美国权益市场景气度较高、美债利率回升

背景下，证券投资净结汇 494亿元，同比、环比分别收窄 63亿元、306亿元。 

从基础货币视角观察，外汇占款走高，而超储维持低位。5月外汇占款环比增长 0.43%，单月新增 926

亿元，综合考虑结售汇对超储的消耗及外汇占款的补充，测算 5 月跨境回流共补充超储 712 亿元；

而测算 5 月超储率为 1.0%，同比下降 0.2PCT，可能由于在跨境回流带来的流动性充裕环境下，央

行从执行层面逐步从投放转向对冲回笼或边际收紧。往后看，考虑到人民币的强势是中期趋势，跨境

资金回流进程仍将延续，预计央行对冲下狭义流动性将保持紧平衡状态。 

从广义流动性角度看，测算 5 月跨境资金回流对 M2 的拉动率为 0.83%。测算 5月跨境资金增益广

义人民币流动性 2,980亿元，同比、环比分别提高 1,543亿元、415亿元。今年跨境资金回流是广义

流动性宽松的核心影响因素，预计跨境回流补充下，国内广义流动性环境整体仍将维持宽松基调。 

对于银行投资来说，重点关注顺周期银行的业绩持续性，推荐核心龙头个股及区域阿尔法城商行。 

风险提示: (1)测算与实际值差异; (2)经济超预期下滑; (3)财政不及预期; (4)利率汇率波动超预期等。 
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[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 
（元/

股） 
2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

建设银行 601939.SH CNY 10.22 2026/4/30 买入 12.20 1.35 1.45 7.57 7.05 0.72 0.67 9.80 9.86 

中国银行 601988.SH CNY 6.05 2026/4/30 买入 7.21 0.76 0.83 7.96 7.29 0.68 0.63 8.75 8.94 

邮储银行 601658.SH CNY 4.96 2026/4/30 买入 6.45 0.70 0.74 7.09 6.70 0.56 0.52 8.02 8.01 

交通银行 601328.SH CNY 6.83 2026/4/30 买入 8.56 1.04 1.09 6.57 6.27 0.50 0.47 7.81 7.73 

招商银行 600036.SH CNY 38.58 2026/4/29 买入 53.88 5.89 6.22 6.55 6.20 0.81 0.74 12.96 12.53 

浦发银行 600000.SH CNY 9.34 2026/4/30 买入 11.32 1.48 1.59 6.31 5.87 0.40 0.38 6.52 6.66 

兴业银行 601166.SH CNY 18.60 2026/4/30 买入 23.30 3.49 3.65 5.33 5.10 0.45 0.42 8.72 8.56 

光大银行 601818.SH CNY 3.13 2026/4/30 买入 4.01 0.60 0.61 5.22 5.13 0.35 0.33 6.87 6.73 

华夏银行 600015.SH CNY 6.83 2026/3/31 买入 9.92 1.56 1.57 4.38 4.35 0.32 0.30 7.59 7.17 

浙商银行 601916.SH CNY 3.09 2026/4/30 买入 3.54 0.44 0.45 7.02 6.87 0.47 0.44 6.72 6.58 

平安银行 000001.SZ CNY 10.98 2026/4/26 买入 14.35 2.15 2.24 5.11 4.90 0.44 0.41 8.92 8.70 

北京银行 601169.SH CNY 5.14 2026/4/28 买入 6.70 0.90 1.00 5.71 5.14 0.38 0.35 6.76 7.08 

江苏银行 600919.SH CNY 11.38 2026/4/29 买入 13.68 1.92 2.11 5.93 5.39 0.73 0.66 12.95 12.84 

宁波银行 002142.SZ CNY 30.56 2026/4/26 买入 38.73 4.84 5.55 6.31 5.51 0.82 0.73 13.61 14.00 

南京银行 601009.SH CNY 11.16 2026/4/23 买入 15.22 1.83 1.91 6.10 5.84 0.69 0.64 11.93 11.38 

杭州银行 600926.SH CNY 15.85 2026/4/23 买入 21.25 2.79 3.13 6.20 5.60 0.77 0.75 14.31 14.38 

成都银行 601838.SH CNY 19.04 2026/4/23 买入 21.70 3.28 3.38 5.80 5.63 0.82 0.74 14.88 13.86 

苏州银行 002966.SZ CNY 8.05 2026/4/30 买入 10.43 1.18 1.24 6.82 6.49 0.66 0.62 10.12 9.81 

沪农商行 601825.SH CNY 8.66 2026/4/23 买入 10.61 1.30 1.32 6.66 6.56 0.59 0.56 9.46 9.07 

常熟银行 601128.SH CNY 7.06 2026/4/24 买入 8.89 1.44 1.61 4.90 4.39 0.67 0.59 14.60 14.34 

齐鲁银行 601665.SH CNY 6.01 2026/4/23 买入 7.40 1.01 1.18 5.94 5.09 0.69 0.62 12.12 12.78 

青岛银行 002948.SZ CNY 5.44 2026/4/29 买入 7.31 1.05 1.31 5.18 4.15 0.69 0.60 14.10 15.33 

长沙银行 601577.SH CNY 9.56 2026/4/29 买入 11.93 2.12 2.30 4.51 4.16 0.49 0.45 11.43 11.30 

江阴银行 002807.SZ CNY 3.94 2026/4/29 买入 5.43 0.86 0.89 4.58 4.43 0.46 0.43 10.36 10.03 

渝农商行 601077.SH CNY 6.63 2026/4/29 买入 9.58 1.16 1.28 5.72 5.18 0.53 0.50 9.66 9.95 

瑞丰银行 601528.SH CNY 4.73 2026/4/30 买入 6.38 1.01 1.04 4.68 4.55 0.44 0.40 9.64 9.25 

建设银行 00939.HK HKD 8.72 2026/4/30 买入 11.18 1.35 1.45 6.46 6.01 0.61 0.57 9.80 9.86 

中国银行 03988.HK HKD 5.31 2026/4/30 买入 6.45 0.76 0.83 6.99 6.40 0.59 0.55 8.75 8.94 

交通银行 03328.HK HKD 7.43 2026/4/30 买入 9.06 1.04 1.09 7.14 6.82 0.54 0.51 7.81 7.73 

招商银行 03968.HK HKD 48.18 2026/4/29 买入 68.17 5.89 6.22 8.18 7.75 1.01 0.93 12.96 12.53 

中国光大银行 06818.HK HKD 3.22 2026/4/30 买入 4.09 0.60 0.61 5.37 5.28 0.36 0.34 6.87 6.73 

邮储银行 01658.HK HKD 5.04 2026/4/30 买入 6.56 0.70 0.74 7.20 6.81 0.56 0.53 8.02 8.01 

浙商银行 02016.HK HKD 2.54 2026/4/30 买入 2.94 0.44 0.45 5.77 5.64 0.38 0.37 6.72 6.58 

青岛银行 03866.HK HKD 4.35 2026/4/29 买入 6.34 1.05 1.31 4.14 3.32 0.55 0.48 13.86 14.10 

重庆农村商业银行 03618.HK HKD 6.45 2026/4/29 买入 9.16 1.16 1.28 5.56 5.04 0.52 0.48 9.66 9.95 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：A+H股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H股 PE和 PB估值，为最新 H股股价按即期汇率折合为人民币计算所得。表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、本期观察：跨境回流稳居同期高位，央行操作转向对冲收紧 

本期国家外汇管理局公布了 2026年 5月银行结售汇和银行代客涉外收付款数据。 

5月人民币相对美元大幅走强，跨境套利交易回报率保持在负值区间。（1）汇率方面，人民币汇率韧性十足，

逆势走出稳步升值行情。本月美伊地缘局势反复叠加美国通胀数据走高，市场避险情绪阶段性波动，推动美元

指数震荡走强；但国内经济基本面稳固、外贸顺差维持高位，企业集中结汇形成强劲支撑，叠加人民币国际化

持续推进，人民币对冲外部扰动能力凸显。5月美元指数大幅回升 0.84%，离岸人民币兑美元大幅升值 1.39%

至 6.74。（2）利率层面，5月中美利差大幅走扩 9bp。国内方面，M2-社融增速剪刀差继续走扩，流动性宽松

驱动 10年期国债利率下行 4bp至 1.71%；海外方面，美联储公布的 4月货币政策会议纪要释放了强烈的鹰派

信号，叠加 5 月美国通胀数据超预期上行、制造业及服务业 PMI环比回升、非农就业大幅高于预期，市场定

价美联储年内加息概率上升，推动 10年期美债利率大幅上行 5bp至 4.45%。人民币走强下，测算 5月末 10Y

美债人民币套利年回报率为-3.16%。 

图 1：测算套利交易回报率 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心 

 

随着套利回报率继续处于负值区间，5月跨境资金保持净流入。5月银行代客涉外收付款顺差 4,276亿元，顺

差环比基本持平，同比大幅走扩 1,901亿元，主要驱动有三：其一，5月进出口增速继续超预期，货物贸易涉

外收付款顺差同比明显走扩，货物贸易涉外收付款顺差 4,974亿元，顺差同比分别大幅走扩 710亿元。其二，

随着我国对外开放力度加大，服务贸易逆差收窄，服务贸易涉外收付款逆差 468 亿元，逆差同比分别大幅收

窄 207亿元。其三，随着人民币保持强势，证券投资涉外收付款顺差继续走扩，证券投资涉外收付款顺差 1,260

亿元，顺差同比、环比分别大幅走扩 886亿元、326亿元。分币种来看，人民币结算涉外收付差额由逆转顺。

5月外币结算涉外收付顺差 4,145亿元，同比大幅回升 1,958亿元；人民币结算涉外收付差额由逆转顺，顺差

131亿元，同比收窄 57亿元，环比大幅走扩 452亿元。 
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表 1：历年 5月银行涉外收付款情况（亿元） 

5月 

经常账户 资本与金融 分币种 

货物贸易 服务贸易 
初次及 

二次收入 
合计 直接投资 证券投资 其他 合计 人民币 美元 其他 合计 

【单月差额】代客涉外收付款差额 

2020 1,690  -515  -996  179  -497  724  111  337  197  1,167  -817  547  

2021 1,249  -495  -1,054  -300  357  1,037  111  1,505  -411  2,687  -1,006  1,270  

2022 2,572  -190  -1,003  1,378  369  -1,449  58  -1,022  131  962  -576  518  

2023 2,454  -573  -1,239  641  -574  -62  10  -626  138  1,029  -1,035  132  

2024 3,067  -972  -2,028  67  -1,280  1,070  8  -201  -806  1,730  -942  -18  

2025 4,255  -675  -1,573  2,008  -260  375  183  297  188  3,097  -910  2,375  

2026 4,974  -468  -1,374  3,133  -248  1,260  89  1,099  131  4,587  -442  4,276  

同比多增 719  207  199  1,125  12  886  -93  803  -57  1,490  468  1,901  

【单月收入】代客涉外收入 

2020 12,806  1,160  262  14,229  2,023  5,230  586  7,839  8,686  12,396  1,042  22,124  

2021 15,268  1,316  329  16,912  3,264  6,987  570  10,821  10,539  16,082  1,199  27,820  

2022 18,719  1,731  380  20,830  3,168  8,574  703  12,445  14,566  17,608  1,308  33,482  

2023 19,234  1,693  516  21,444  3,363  11,382  507  15,252  18,331  17,175  1,388  36,893  

2024 19,583  1,856  411  21,851  3,713  15,442  333  19,489  21,564  18,550  1,443  41,557  

2025 20,633  2,047  440  23,121  3,856  17,171  458  21,485  22,837  20,282  1,681  44,800  

2026 23,939  2,416  677  27,033  3,488  21,769  403  25,661  25,665  25,352  1,896  52,913  

同比多增 3,306  369  237  3,912  -368  4,598  -55  4,175  2,827  5,070  216  8,113  

【单月支出】代客涉外支出 

2020 11,116  1,676  1,258  14,050  2,520  4,506  476  7,502  8,489  11,229  1,859  21,577  

2021 14,019  1,811  1,383  17,213  2,907  5,950  459  9,316  10,950  13,395  2,205  26,550  

2022 16,147  1,921  1,384  19,452  2,799  10,023  646  13,468  14,435  16,646  1,884  32,964  

2023 16,781  2,267  1,755  20,803  3,936  11,444  498  15,878  18,193  16,145  2,423  36,761  

2024 16,516  2,829  2,439  21,784  4,993  14,372  325  19,690  22,370  16,821  2,384  41,575  

2025 16,377  2,722  2,013  21,113  4,116  16,796  276  21,189  22,649  17,185  2,591  42,426  

2026 18,965  2,884  2,051  23,900  3,736  20,509  317  24,561  25,534  20,765  2,339  48,637  

同比多增 2,587  162  38  2,787  -380  3,712  41  3,373  2,884  3,580  -252  6,212  

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心 
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图 2：银行代客涉外收付款顺差（亿元）  图 3：涉外收付款顺差：资本及金融项目（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 4：银行代客涉外收付款顺差：货物贸易（亿元）  图 5：涉外收付款顺差：服务贸易（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 6：代客涉外收付款顺差：直接投资（亿元）  图 7：涉外收付款顺差：证券投资（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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图 8：银行涉外收付款顺差（人民币结算，亿元）  图 9：银行涉外收付款顺差（外币结算，亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

5 月净结汇边际基本持平，售汇率同比降幅大于结汇率。5月银行自身净结汇-402亿元，同比基本持平，环比

回落 268 亿元；代客净结汇 2,850 亿元，同比大幅增加 1,600 亿元，环比基本持平；测算结汇率、售汇率分

别为 61.20%、61.59%，同比分别下降 1.9pct、4.4pct，环比均小幅下降 0.9pct，基本持平。随着人民币兑美

元走强，售汇率同比降幅明显大于结汇率。分类别来看，代客净结汇顺差同比明显提升，主要由经常项目贡献：

货物净结汇顺差同比、环比均明显提升，5月货物净结汇 3,664亿元，同比、环比分别上升 1,082亿元、390

亿元。服务结售汇逆差同比、环比均有所收窄，5 月服务净结汇-778 亿元，逆差同比、环比分别收窄 288 亿

元、23亿元。资本与金融项目结售汇保持顺差，顺差边际回落。5月在美国权益市场景气度较高、美债利率回

升的背景下，资本与金融项目净结汇 328亿元，环比回落 199亿元，同比来看仍小幅上升 93亿元，其中证券

投资净结汇 494亿元，顺差同比、环比分别收窄 63亿元、306亿元。 

 

图 10：银行自身结售汇差（亿元）  图 11：银行代客结售汇差（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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表 2：历年 5月银行结售汇情况（亿元） 

5月 银行自身 

银行代客：经常项目 银行代客：资本与金融项目 

银行代客 

合计 

远期结售汇 

货物贸易 服务贸易 
收益和 

经常转移 
合计 直接投资 证券投资 其他 合计 签约额 

累计 

未到期额 

【单月差额】银行净结汇 

2020 264  1,935  -415  -201  1,318  -61  385  -214  111  1,429  541  1,265  

2021 75  1,671  -341  -229  1,101  193  181  -69  305  1,406  1,365  3,092  

2022 81  549  -209  -373  -33  129  -29  -50  50  17  -351  -276  

2023 -58  1,933  -473  -557  902  -91  -303  -217  -611  291  1,991  5,022  

2024 -115  1,385  -1,173  -606  -393  -475  86  -235  -624  -1,018  281  -354  

2025 -439  2,582  -1,067  -500  1,015  -201  557  -122  234  1,249  1,375  800  

2026 -402  3,664  -778  -363  2,522  -203  494  36  328  2,850  955  7,673  

同比多增 37  1,082  288  137  1,507  -2  -63  158  93  1,600  -420  6,873  

【单月结汇】银行结汇 

2020 1,026  7,598  631  230  8,459  469  639  203  1,311  9,770  1,258  6,115  

2021 768  8,946  723  217  9,885  746  771  243  1,760  11,645  2,915  9,870  

2022 905  10,069  813  277  11,159  573  748  364  1,685  12,844  2,691  12,850  

2023 570  11,033  961  312  12,306  371  474  214  1,058  13,365  2,842  12,284  

2024 353  9,719  786  234  10,740  196  1,090  126  1,412  12,152  1,300  7,366  

2025 345  10,090  816  283  11,189  269  1,808  251  2,328  13,517  2,146  7,714  

2026 154  11,911  1,009  282  13,202  199  2,869  253  3,320  16,522  3,168  13,736  

同比多增 -190  1,821  193  -1  2,013  -70  1,061  1  992  3,005  1,021  6,022  

【单月售汇】银行售汇 

2020 762  5,663  1,046  432  7,141  530  253  417  1,200  8,341  717  4,850  

2021 693  7,275  1,064  446  8,784  553  590  312  1,455  10,239  1,550  6,778  

2022 824  9,520  1,022  650  11,192  443  777  415  1,635  12,827  3,043  13,127  

2023 628  9,101  1,434  869  11,404  461  777  431  1,669  13,074  851  7,262  

2024 468  8,334  1,959  840  11,133  671  1,004  361  2,036  13,170  1,019  7,720  

2025 784  7,508  1,883  783  10,174  469  1,251  373  2,094  12,267  771  6,914  

2026 556  8,247  1,787  645  10,680  402  2,375  216  2,993  13,672  2,212  6,064  

同比多增 -228  739  -96  -138  506  -68  1,124  -157  899  1,405  1,441  -851  

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心 
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图 12：银行代客净结汇差:货物贸易（亿元）  图 13：银行代客净结汇差:服务贸易（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 14：银行代客净结汇差:资本与金融项目（亿元）  图 15：远期结售汇（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 16：银行代客结汇率  图 17：银行代客售汇率 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

从广义流动性角度看，跨境资金对 M2补充边际继续回升。我们运用银行代客净结汇+银行代客涉外收付顺差

（人民币结算）测算跨境资金对广义人民币流动性的补充，测算 5月跨境资金增益广义人民币流动性 2,980亿

元，同比、环比分别提高 1,543亿元、415亿元，跨境 5月资金回流对 M2的拉动率为 0.83%。 
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从基础货币视角观察，外汇占款走高，而超储维持低位。5月外汇占款环比增长 0.43%，单月新增 926亿元，

综合考虑结售汇对超储的消耗及外汇占款的补充，测算 5月跨境回流共补充超储 712亿元（外汇占款-银行代

客净结汇*法定准备金率）；而测算 5月超储率为 1.0%，同比下降 0.2PCT，可能由于在跨境回流带来的流动

性充裕环境下，央行从执行层面逐步从投放转向对冲回笼或边际收紧。 

往后看，美伊即将达成和平协议，地缘冲突局势逐步缓和，避险需求回落预计带动美元指数走弱。同时，拉长

周期来看，国内高端制造、出口产业链产业竞争力持续巩固，海内外大宗商品、工业品等要素价格中长期分化，

货物贸易高顺差格局具备持续性；同时高水平对外开放持续推进，服务贸易等非贸易项下逆差持续收敛，人民

币的强势是中期趋势，跨境资金回流进程仍将延续，央行对冲下预计狭义流动性将保持紧平衡状态。广义流动

性角度，今年跨境资金回流是流动性宽松的核心影响因素，流动性松紧应当锚定 M2，而非社融或是公开市场

操作，国内货币环境整体仍将维持宽松基调。 

图 18：跨境净流入对 M2的影响（亿元）  图 19：当月外汇占款增量（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

图 20：测算超储率 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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二、套利交易回报率：人民币兑美元继续走强，中美利差大幅收窄 

本期观察区间：2026/6/6-2026/6/12，数据来源于Wind、同花顺。 

汇率走势：人民币兑SDR小幅升值。根据同花顺数据，本期末SDR兑人民币贬值0.37%，其中美元、欧元、100

日元、英镑兑离岸人民币汇率分别为6.77、7.83、4.22、9.08，较期初分别变动-0.33%、0.03%、-0.32%、0.07%。

本期美伊达成和平协议驱动美元指数震荡小幅回落0.27%，再次回落到100下方。根据新华财经，美国东部时

间14日，美国总统特朗普在社交媒体上发文说，美伊协议“现在完成”，伊朗最高国家安全委员会秘书处当地

时间15日凌晨发表声明，正式宣布伊美已最终敲定关于“结束战争谈判”的谅解备忘录文本，并计划于19日正

式签署。非美货币方面，欧元及英镑走强，6月11日欧央行如期加息25个基点，为2023年9月以来首次加息，

并上调通胀预期、下调经济增速预判，货币政策偏紧预期托底欧元汇率；英国5月社会零售同比增长3.7%，表

现超预期，超过了过去一年平均2.0%的增长水平，驱动英镑走强。人民币兑美元及一揽子货币继续保持强势。 

中美利差：中美利差收窄。根据同花顺数据，本期末6M、1Y、5Y、10Y、30Y中美国债利差（中国-美国）分

别为-2.69%、-2.66%、-2.73%、-2.74%、-2.75%，较期初分别变动2bp、4bp、13bp、9bp、6bp，中长期中

美利差大幅收窄，资金面边际收紧，10年期国债利率小幅上涨2bp；核心CPI及地缘冲突降温，10年期美债利

率大幅回落7bp。人民币走强，套利交易回报率继续回落，测算1Y、5Y、10Y、30Y美债人民币套利交易实际

年收益率分别为-3.36%、-3.56%、-3.27%、-2.97%，较期初分别变动-0.66pct、-0.62pct、-0.66pct、-0.67pct。 

中国资产全球表现：中国资产香港市场表现较好。根据Wind数据，香港市场，本期恒生指数下跌0.98%，恒生

香港中资企业指数下跌0.86%，跑赢恒生指数。美国市场，纳斯达克指数上涨0.70%，纳斯达克中国金龙指数

下跌0.56%，跑输纳斯达克指数。 

主要经济体股指表现：A股表现较弱。根据Wind数据，本期万得全A下跌1.44%，SDR主要经济体股指表现分

化，A股在SDR主要经济体股指中排名第七。 

图 21：离岸人民币涨幅 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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图 22：中美利差（中国-美国） 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

图 23：测算过去一年美债实际收益率 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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表 3：Fed Watch（2026/6/6）  表 4：Fed Watch（2026/6/13） 

 

 

 

 

数据来源：CME、广发证券发展研究中心 

 

表 5：中国资产全球表现以及主要经济体股指表现 

2026/6/12 近一周 近一月 月初以来 近三月 本季以来 近一年 年初以来 

汇率 币种 涨跌幅 

英镑兑人民币 GBP 离岸 0.07% -1.09% 0.11% -1.20% -0.28% -6.96% -3.47% 

欧元兑人民币 EUR 离岸 0.03% -1.49% -0.31% -1.07% -1.49% -5.29% -4.44% 

日元兑人民币 JPY 离岸 0.00% -1.50% 0.15% -2.05% -2.37% -14.94% -4.86% 

美元兑人民币 USD 离岸 -0.33% -0.31% 0.43% -2.03% -1.98% -5.98% -3.01% 

SDR兑人民币 SDR -0.37% -0.90% -0.31% -1.40% -1.42% -5.53% -3.56% 

股指 交易币种 上市地区 中国资产全球表现 

恒生香港中资企业指数 HKD HK -0.86% -6.47% -1.55% -0.32% 4.75% 5.26% 7.48% 

恒生指数 HKD HK -0.98% -6.33% -1.84% -2.94% -0.28% 1.44% -3.56% 

恒生科技 HKD HK -3.75% -7.63% -3.67% -5.48% 1.19% -13.69% -14.70% 

纳斯达克中国金龙指数 USD US -0.56% -13.12% -3.95% -11.49% -6.32% -15.29% -15.98% 

万得中概股 100 USD US -1.29% -15.68% -6.41% -11.30% -5.71% -13.19% -16.55% 

纳斯达克指数 USD US 0.70% -1.94% -4.02% 17.12% 19.91% 31.98% 11.39% 

股指 交易币种 上市地区 主要经济体股指表现 

法国 CAC40 EUR FR 1.61% 4.28% 2.05% 5.55% 6.83% 7.39% 2.47% 

英国富时 100 GBP GB 1.00% 1.42% 0.60% 2.05% 2.90% 18.13% 5.44% 

标普 500 USD US 0.65% -0.17% -1.96% 12.05% 13.83% 23.40% 8.56% 

德国 DAX EUR DE -0.50% 2.07% -1.87% 5.07% 8.62% 2.87% 0.59% 

日经 225 JPY JP -0.85% 4.34% -0.47% 22.67% 29.29% 71.83% 31.15% 

恒生指数 HKD HK -0.98% -6.33% -1.84% -2.94% -0.28% 1.44% -3.56% 

万得全 A CNY CN -1.44% -7.15% -2.59% -0.04% 6.50% 29.94% 5.27% 

股指 交易币种 上市地区 主要经济体股指表现（汇率折算） 

法国 CAC40 EUR FR 1.64% 2.73% 1.73% 4.43% 5.24% 1.72% -2.08% 

英国富时 100 GBP GB 1.07% 0.31% 0.71% 0.82% 2.62% 9.91% 1.79% 

标普 500 USD US 0.31% -0.48% -1.54% 9.78% 11.57% 16.03% 5.29% 

德国 DAX EUR DE -0.47% 0.55% -2.17% 3.95% 7.01% -2.57% -3.88% 

日经 225 JPY JP -0.85% 2.78% -0.32% 20.15% 26.22% 46.16% 24.77% 

恒生指数 HKD HK -1.32% -6.69% -1.42% -5.00% -2.21% -4.46% -7.13% 

万得全 A CNY CN -1.44% -7.15% -2.59% -0.04% 6.50% 29.94% 5.27% 

数据来源：同花顺 IFIND、Wind、广发证券发展研究中心 
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三、SDR主要经济体跟踪 

 

表 6：核心区域主要经济指标总览（%） 

中国 
名义 GDP 

当季同比 

实际 GDP 

当季同比 

全国城镇 

调查失业率 

CPI 

当月同比 

核心 CPI 

当月同比 

PPI 

当月同比 
制造业 PMI 服务业 PMI 

2026/5/31    1.20 1.10 3.90 50.00 50.30 

2026/4/30   5.20 1.20 1.20 2.80 50.30 49.60 

2026/3/31 4.94 5.00 5.40 1.00 1.10 0.50 50.40 50.20 

2026/2/28   5.30 1.30 1.80 -0.90 49.00 49.70 

2026/1/31   5.20 0.20 0.80 -1.40 49.30 49.50 

2025/12/31 3.85 4.50 5.10 0.80 1.20 -1.90 50.10 49.70 

美国 
名义GDP 

折年同比 

实际GDP 

折年同比 

失业率: 

季调 

CPI 

当月同比 

核心CPI 

当月同比 

PPI当月同比: 

最终需求 

制造业 

PMI:ISM 

服务业 

PMI:ISM 

2026/5/31   4.30 4.20 2.90 6.50 54.00 54.50 

2026/4/30   4.30 3.80 2.80 5.70 52.70 53.60 

2026/3/31 5.92 2.60 4.30 3.30 2.60 4.30 52.70 54.00 

2026/2/28   4.40 2.40 2.50 3.40 52.40 56.10 

2026/1/31   4.30 2.40 2.50 3.10 52.60 53.80 

2025/12/31 5.36 2.00 4.40 2.70 2.60 3.10 47.90 53.80 

欧元区 
名义GDP 

当季同比:季调 

实际GDP 

当季同比:季调 

失业率: 

季调 

HICP 

当月同比 

核心HICP 

当月同比 

PPI当月同比: 

制造业 
制造业PMI 服务业PMI 

2026/5/31    3.20 2.50  51.60 47.70 

2026/4/30   6.30 3.00 2.20 4.70 52.20 47.60 

2026/3/31 3.39 0.30 6.30 2.60 2.30 2.60 51.60 50.20 

2026/2/28   6.40 1.90 2.40 -0.30 50.80 51.90 

2026/1/31   6.30 1.70 2.20 -0.60 49.50 51.80 

2025/12/31 3.76 1.20 6.30 2.00 2.30 -0.30 48.80 52.40 

英国 
名义GDP 

当季同比:季调 

实际GDP 

当季同比:季调 

失业救济率: 

季调 

CPI 

当月同比 

核心CPI 

当月同比 

输出PPI 

当月同比:工业品 
制造业PMI 服务业PMI 

2026/5/31       53.90 49.30 

2026/4/30   4.42 2.80 2.50 4.08 53.70 52.70 

2026/3/31 4.62 1.09 4.35 3.30 3.10 3.04 51.00 50.50 

2026/2/28   4.34 3.00 3.20 1.77 51.70 53.90 

2026/1/31   4.30 3.00 3.10 2.49 52.00 53.90 

2025/12/31 4.25 1.04 4.30 3.40 3.20 3.15 50.60 51.40 

日本 
名义GDP 

当季同比 

实际GDP 

当季同比 

失业率: 

季调 

CPI 

当月同比 

核心CPI 

当月同比 

生产者 

价格指数同比 
制造业PMI 服务业PMI 

2026/5/31      6.32 54.50 50.00 

2026/4/30   2.50 1.40 1.40 5.29 55.10 51.00 

2026/3/31 3.60 0.40 2.70 1.50 1.80 2.77 51.60 53.40 

2026/2/28   2.60 1.30 1.60 2.15 53.00 53.80 

2026/1/31   2.70 1.50 2.00 2.39 51.50 53.70 

2025/12/31 3.70 0.30 2.60 2.10 2.40 2.40 50.00 51.60 

数据来源：同花顺 IFIND、Wind、广发证券发展研究中心 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 17 / 30 

[Table_PageText1] 跟踪分析 | 银行 

 

 

（一）中国：5月 PPI继续大幅回升 

本期观察区间：2026/6/6-2026/6/12，数据来源于同花顺。 

1. 利率：长债利率上行 

国债利率：本期 6M、1Y、5Y、10Y、30Y、50Y分别上涨 2.6bp、1.9bp、5.3bp、2.2bp、1.7bp、1.6bp。 

国开债利率：本期 6M、1Y、5Y、10Y、30Y、50Y分别上涨 3.3bp、2.4bp、3.1bp、3.1bp、1.8bp、1.6bp。 

地方债（AAA）利率：本期 6M、1Y、3Y、5Y、10Y分别上涨 2.2bp、2.5bp、1.2bp、3.9bp、2.0bp。 

2. 汇率：人民币兑 SDR升值 

汇率：人民币兑 SDR升值 0.37%。根据同花顺数据，本期末美元、欧元、100日元、英镑兑离岸人民币汇率

分别为 6.77、7.83、4.22、9.08，较期初分别变动-0.33%、0.03%、-0.32%、0.07%。本期末美元、欧元、100

日元、英镑兑人民币中间价汇率分别为 6.81、7.86、4.24、9.11，较期初分别变动-0.07%、-0.43%、-0.21%、

-0.20%。 

3. 经济数据：本期公布 5月物价数据 

物价数据：5月 PPI继续大幅回升。5月 CPI同比增长 1.20%，增速环比上月持平；核心 CPI（不包括食品和

能源）同比增长 1.10%，增速环比上月回落 0.10pct；PPI同比增长 3.90%，增速环比上月进一步上升 1.10pct。 

图 24：中债国债到期收益率（%） 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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图 25：中债国开债到期收益率（%） 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

图 26：地方政府债到期收益率（AAA，%） 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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图 27：SDR兑人民币汇率  图 28：离岸人民币规模：中国香港（万亿元） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 29：中国 GDP同比增速（%）  图 30：中国通胀跟踪（%） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 31：中国失业率跟踪（%）  图 32：中国 PMI跟踪 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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（二）美国：5月通胀水平仍处于高位 

本期观察区间：2026/6/6-2026/6/12，数据来源于同花顺、Wind。 

1. 美债利率：美债利率回落 

根据Wind，本期 6M、1Y、5Y、10Y、30Y美国国债收益率分别变动 1bp、-2bp、-8bp、-7bp、-4bp。 

2. 汇率：美元指数下跌，美元兑人民币贬值 

根据同花顺，本期美元指数（ICE）下跌 0.27%。根据 Wind，本期美元兑离岸人民币汇率贬值 0.33%，美元

兑人民币中间价汇率贬值 0.07%。 

3. 财政力度：财政力度超过去年同期 

26Q2至今国债发行 3665亿美元，同比正增长 3666亿美元，占去年 Q2名义 GDP比例 4.80%。26Q2至今，

财政净支出力度 4585亿美元，同比正增长 3621亿美元，占去年 Q2名义 GDP比例 4.74%。 

4. 经济数据：本期公布 5月物价数据 

物价数据：5月通胀水平仍处于高位。5月 CPI同比增长 4.20%，增速环比上月回升 0.40pct；核心 CPI（不

包括食品和能源）同比增长 2.90%，增速环比上月回升 0.10pct；PPI同比增长 6.50%，增速环比上月进一步

上升 0.80pct。 

 

图 33：美国国债收益率（%） 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2
0
2
4
/0

1

2
0
2
4
/0

2

2
0
2
4
/0

3

2
0
2
4
/0

4

2
0
2
4
/0

5

2
0
2
4
/0

6

2
0
2
4
/0

7

2
0
2
4
/0

8

2
0
2
4
/0

9

2
0
2
4
/1

0

2
0
2
4
/1

1

2
0
2
4
/1

2

2
0
2
5
/0

1

2
0
2
5
/0

2

2
0
2
5
/0

3

2
0
2
5
/0

4

2
0
2
5
/0

5

2
0
2
5
/0

6

2
0
2
5
/0

7

2
0
2
5
/0

8

2
0
2
5
/0

9

2
0
2
5
/1

0

2
0
2
5
/1

1

2
0
2
5
/1

2

2
0
2
6
/0

1

2
0
2
6
/0

2

2
0
2
6
/0

3

2
0
2
6
/0

4

2
0
2
6
/0

5

2
0
2
6
/0

6

6月 1年 5年 10年 30年

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 21 / 30 

[Table_PageText1] 跟踪分析 | 银行 

 

 

图 34：美元兑人民币汇率 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

图 35：美元指数  图 36：美国 GDP同比增速 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

图 37：美国失业率跟踪  图 38：美国 PMI跟踪 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 
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图 39：美国通胀跟踪（%） 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

图 40：美债净融资-财政存款变动当月值（亿美元）  图 41：美债净融资-财政存款变动月度累计值（亿美元） 

 

 

 

 

数据来源：美国财政部、FRED、广发证券发展研究中心 

图 42：美国财政净支出/单季名义 GDP  图 43：美国 TGA账户余额（百万美元） 

 

 

 

 

数据来源：美国财政部、FRED、广发证券发展研究中心 
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图 44：美国国债净融资-财政存款变动 6月日度累计值（亿美元） 

 

数据来源：美国财政部、FRED、广发证券发展研究中心 

 

（三）欧洲：欧元及英镑兑离岸人民币汇率均小幅升值 

本期观察区间：2026/6/6-2026/6/12，数据来源于同花顺、Wind。 

汇率：欧元兑离岸人民币汇率小幅升值，本期欧元兑离岸人民币汇率升值 0.03%，欧元兑人民币中间价汇率贬

值 0.43%。欧元兑离岸人民币汇率小幅升值，本期英镑兑离岸人民币汇率升值 0.07%，英镑兑人民币中间价

汇率贬值 0.20%。 

图 45：欧元兑人民币汇率 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心 
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图 46：英镑兑人民币汇率 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心 

 

图 47：欧元区 GDP同比增速  图 48：欧元区通胀跟踪（%） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心心 

图 49：欧洲失业率跟踪（%）  图 50：欧元区 PMI跟踪 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心心 
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图 51：英国 GDP同比增速  图 52：英国通胀跟踪（%） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心心 

 

图 53：英国 GDP同比增速  图 54：英国通胀跟踪（%） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD、广发证券发展研究中心心 

 

（四）日本：日元兑离岸人民币汇率小幅贬值 

本期观察区间：2026/6/6-2026/6/12，数据来源于同花顺、Wind。 

汇率：日元兑离岸人民币汇率贬值，本期日元兑离岸人民币汇率贬值 0.32%，日元兑人民币中间价汇率贬值

0.21%。 
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图 55：日元兑人民币汇率 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心 

 

图 56：日本 GDP同比增速（%）  图 57：日本通胀跟踪（%） 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心心 

图 58：日本失业率跟踪（%）  图 59：日本 PMI跟踪 

 

 

 

 

数据来源：同花顺 IFIND、广发证券发展研究中心心 
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四、风险提示 

数据披露不全面导致测算结果与实际值产生差异。 

经济增长超预期下滑，外部环境存在不确定性，可能导致经济下行超预期。 

财政政策力度不及预期，导致实体经济预期回暖不及预期。 

国际经济及金融风险超预期，利率及汇率波动超预期，当前国外局势较为复杂，可能带来超预期金融风险。 
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资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证

券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书

面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应

了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。

在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第5类受规管活动（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
  

下载日志已记录，仅供内部参考


